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OZET

KISA VADELiIi SERMAYE HAREKETLERININ ULUSAL EKONOMIYE ETKILERIi

Bu tezin amaci, finansal sistemler ile kisa vadeli sermaye, diger bir deyisle sicak
para iliskisini net bir sekilde ac¢iklayabilmektir. Tezde, finansal piyasalar ve bu
pivasalardaki ekonomik biiyiimelere, Uluslar arasi sermaye hareketlerine ve para
pivasalarina, kriz nedir sorusuna ve diinyada yasanan baslica krizlere, iilkemizde yasanan
krizlere ve bu krizler icin ¢oziim onerilerine yer verilmistir. Tiirkiye'de yasanan krizler
kiiresel etkileri olmakla beraber daha ¢ok diisiik kur yiiksek faiz politika dongiisiiniin
getirdigi krizlerdir. S6z konusu krizlerde kimi zaman i¢ piyasaya yonelik yanliy mesajlarin
verilmesi etkin olmus kimi zaman ise politik bir tavir oncii rol oynamistir. 1994 krizi
bunlarin ilkine 2001 Subat krizi ise ikincisine Orneklerdir. Iste calismada da Tiirk
ekonomisinin mevcut durumuyla olasi likidite krizlerine karsi giicliiliigii tartisiimis olup
avantaj ve dezavantajlart a¢iga c¢ikarimaya c¢alisiimistir. Tez aymi zamanda Tiirk
ekonomisinde olabilecek krizler karsisinda ne tiir tedbirlerin alinabilecegi konusunda
okuyucuya fikir vermektir. Calismanin tiiketim tasarruf dengesi sikintisi yasayan iilkemiz
ekonomisinde yabanci sermayenin “giivenli” bir sekilde kullanimina bir nebze de olsa 151k

tutmasi amaclanmaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to explain the relationship between financial systems
and short term capital movements, named as hot money flows in financial literature. In this
study, financial markets and economic growth of these markets, international capital
movements, money markets, definition of crisis and leading crisis, crises been experienced
in Turkish economy and best offers to handle with crises are evaluated. Besides,
relationship between development level of economy and power of financial markets are
examined thoroughly. Turkish crises are affected by global crises but it is mostly affected
by low exchange rate and high interest rate policy. In these crises, sometimes, wrong
messages to domestic markets and political attitudes have a great role. 1994 and 2001
crises are examples to these types of Turkish crises respectively. Just because of this
reason, during the study current situation of Turkish crises and potential liquidity crises
are discussed widely and advantages and disadvantages are attempted to reveal. This
paper also purposes to give a hint to reader about economic measures to be taken in the
presence of Turkish crises. Moreover, this study offers an insight into safely usage of

foreign capital in Turkey where consumption and saving equilibrium problem is faced.
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GIRIS

Digsal nedenlerden dolay1 krizlere maruz kalan finansal sistemler ile kisa vadeli
sermaye iliskisi bu tezin konusunu olusturmaktadir. Bu tezde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin uluslararast piyasalarda oOzellikle gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasalarinda yarattig1 sorunlar ve ortaya ¢ikan krizler incelenecek, iilkelerin ise bu

akimlara yonelik aldiklar1 6nlemlerden bahsedilecektir.

Tezin birinci bolimi, temelleri klasik iktisat kuraminin “tam rekabet piyasasi” na
dayanan ve Ozellikle 1970’li yillardan itibaren 6nem kazanan finansal piyasalara dair
teorilerin anlatilmasina ayrilacaktir. Fama’nin bu donemde ortaya attigi “Etkin Piyasa
Hipotezi”, finansal piyasalarin isleyisi ile iilke ekonomileri arasindaki iliskiler,
ekonomilerin gelismisligi ile finansal piyasalarin gelismislikleri arasindaki iliskiyi

irdeleyen toeriler ve goriisler incelenecektir.

Ikinci boliimde kiiresellesme kavramma ve finansal piyasalar ile iliskisine
deginilecektir. Diinyamiz yeni bin yila hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte adim
atmistir. Bir dizi ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel yenilikler getiren bu olgu, mevcut
kurum ve kurallar1 degisime zorlayacak bir gelisme goOstermektedir. Kiiresellesmenin
finansal piyasalar {izerindeki etkileri ise konunun bir bagka boyutunu olusturmaktadir. Bu
boyut, kiiresellesme ile birlikte sermayeye saglanan giris ¢ikis serbestisinin, kolay bilgi
akisinin, teknolojik imkanlarin sundugu ortamin ulusal ekonomilere yaptig1 katkilari
icermektedir. Bretton Woods sisteminin temelleri ve yikilis nedenleri ile hizla Diinyanin
giindemine gelen “Kiiresellesme” kavrami olumlu ve olumsuz yonleri ile irdelenecektir. Bu
boliimiin son kisminda ise kiiresellesme ile yogunlasan finansal aktiviteler sonucunda

ortaya ¢ikan yeni uluslararasi piyasalar anlatilacaktir.
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Ucgiincii béliim sicak para akimlarimdan kaynaklanan ve gelismekte olan iilkelerde
ortaya cikan finansal krizlere ayrilacaktir. Ilk olarak finansal kriz kavraminm ici
doldurulacak ve ortaya ¢ikis nedenlerinden genel olarak bahsedilecektir. ikinci olarak ise
finansal krizlerin oncii gostergeleri irdelenecektir. Son olarak geligmekte olan iilkelerde
ortaya c¢ikan belli baglh krizlere deginilecektir. 1980°li yillarda baglayan IMF destekli
finansal serbestlesme hareketlerinin, Latin Amerika iilkelerindeki krizlerden baslayarak
Meksika ve Giiney Dogu Asya finansal krizlerindeki rolii ayrica incelenmistir. Déviz kuru
¢ipasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, O6zellestirme programlari, mevduata
verilen garantiler, siki1 para ve maliye politikalar1 IMF destekli reform programlarinin ortak
noktalarin1 olusturmaktadir. Bu tiir politikalar uygulanmaya konuldugunda yabanci
sermaye girisi hizlanmakta, faiz oranlar1 ve enflasyon diisme siirecine girmekte, artan
ithalat ve tiiketimin de etkisiyle biiyiime oranlar1 ylikselmektedir. Ancak enflasyon oranlari
istenen seviyeye diisliriilemediginde, ulusal paralar asir1 degerlenmekte, ithalat ve kisa
vadeli dis borclar hizli bigimde artmakta, ihracat azalmakta ve cari islemler dengesi
bozulmaktadir. Bu siire¢, devaliiasyon beklentisi artan yabanci yatirimcilari, finansal
yatirimlari1  yurtdigina ¢ikarmaya baslamalariyla ve agik pozisyonlar: yiiksek yerli
bankalarin iflas edecegi endisesiyle hareket eden yerlesiklerin mevduatlarini geri ¢ekme
egilimine girmeleriyle krize dontigmektedir. Tiirkiye’de yasanan Nisan 1994, Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin, Latin Amerika, Meksika ve Asya krizleriyle karsilastirilmasi,
IMF destekli reform programlarimin makroekonomik istikrarin olmadigi, bankacilik
sisteminin zayif oldugu ve etkin olarak denetlenemedigi iilkelerde, finansal krizlere neden

olabilecegini gostermesi agisindan dnemlidir.

Stiphesiz krizler i¢inde 2007 yilinda ABD konut piyasasinda baglayan sorunlarla
tetiklenen likidite krizi 6nemli bir yer almaktadir.1929 bunalimindan bu yana en biiyiik kriz
olarak nitelendirilen bu durum tezin hazirlandig1 dénemde her gegen giin ¢esitli ivmelerle
devam ede gelmistir. Bu krizin baglica nedenlerini, likidite bollugu ve bunun sonucunda
verilen Ozensiz krediler, asirt menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi, derecelendirme
kuruluglarinin ~ etkinligindeki yetersizlik, diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin

miidahalede gecikmesi olarak siralanabilir. Bu finansal kriz bazi acilardan eskilerine
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benzemekte bazi agilardan ise yenilikler tasimaktadir. Ornegin, Eyliil 1998'de FED (ABD
Merkez Bankasi) iilkenin en biiyiik hedge fonlarindan olan LTCM’yi kurtarmak i¢in on
dort biiyiik ticari banka ve menkul kiymet sirketinin katildigi bir girisim baslatmstir.
Bunlar toplam 3.6 milyar Dolar sermaye saglayarak LTCMnin yilizde 90'mma sahip
olmuglardir. Son yasanan mortgage krizi sonucunda da ABD hiikiimetinin seri faiz
indirimleri, banka birlestirme operasyonlar1 ve en son mortgage kurumlarina el konulmasi

“miidahaleci bir piyasa” nin neredeyse “normal” haline geldigini géstermektedir.

Tezde ayrica 1929 krizi sonrasinda kurulmasi kararlastirilan ve bugiin bile Diinya
ekonomisinde 6zellikle de gelismekte olan tilkelerin ekonomilerinde s6z sahibi olan IMF ve
Diinya Bankasi’ndan bahsedilecektir. Bu kurumlarin krizleri énlemede ne derece etkin
olabildikleri tartisilacak ayrica devreye konan bazi ulusal ekonomi programlari

detaylandirilacaktir.

Tezin son boliimiinde ise teorik anlamda ortaya konan kuramlarla pratikte yasanan
bagka lilke deneyimlerinin Tiirkiye ekonomisinin mevcut durumuna uygulanabilirligi
tartisilacaktir.  Ulke ekonomisinde yasanan krizler sirasiyla irdelenecek ve genel
karakteristikleri,krizleri ¢6zme konusunda etkin olmasi beklenen ekonomi modellerinin
iilkemiz yapisinda etkili olup olamayacagi 6znel yaklasimlarla ortaya konacaktir. Bu
boliimiin esast Tiirkiye ekonomisinde olabilecek krizler karsisinda ne tiir tedbirlerin

aliabilecegi konusunda okuyucuya fikir vermektir.

Diisiik kur yiiksek faiz politikasinin meydana getirdigi krizlerin giinlimiiz
ekonomisinde tekrarlanma riskleri , para ve maliye politikalarinin ne sekilde sureci
yonetebildigi degerlendirilerek etkinlik durumlar1 hakkinda goriisler sunulacaktir. Maliye
politikas1 aract olan vergilendirmenin Tiirkiye ekonomisinde sicak para ile mucadelede

neden etkin sekilde kullanilamadigi anlatilacaktir..
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Calismanin son bolimiinde ise ekonometrik modelleme denemelerine yer
verilmistir. Bu denemelerdeki amag kisa vadeli sermaye girisine etki eden parametrelerin
netlikle ortaya konmasi ve olasi tedbirlerin hangi konularda yogunlasmasi gerektigini
gostermek olmustur. Doviz ,enflasyon ve faiz kavramlarina ilave olarak diger makro

parametrelerin de etkileri tarisilacaktir.

Calismanin tiikketim tasarruf dengesi sikintisi yasayan {ilkemiz ekonomisinde
yabanci sermayenin “glivenli” bir sekilde kullanimina bir nebze 151k tutmasi

amaclanmaktadir.
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BIRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALAR ve EKONOMIK BUYUME

1. FINANSAL PiYASALAR VE EKONOMIiK BUYUME

Bir {ilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yapiya finansal ya da mali piyasa denebilir. Tanimdan da anlagilacagi
gibi, mali piyasa para ve sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina

alan bir kavramdir.

Mali piyasa bes ana unsurdan olugsmaktadir.
a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),

b) Yatirimcilar (fon talep edenler),

¢) Yatirim ve finansman araglari,

d) Yardimci kuruluslar,

¢) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.

Bir piyasada ekonomik etkinlikten bahsedebilmenin temel sarti, ekonominin sahip
oldugu biitiin kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmis ve kullaniliyor olmasidir. Daha agikca

tanimlanmis hali, bir ekonominin hem reel kesiminde hem de finansal kesiminde kaynak
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dagilim pareto etkindir’. Fon arz eden kesim ile fon talebinde bulunan kesim herhangi bir
araciya gerek duymadan bir araya gelmekte ve kazanglarini optimum kilacak segeneklere

yoneltmektedir.

Etkin piyasa hipotezine gore, piyasa aktorleri piyasaya dair her tiirlii bilgiye
sahiptir. Bu durumda fon arz edenler yani tasarruf sahipleri de, olas1 fon talebinde bulunan
aktorlerin biitiin 0zelliklerini bilmektedir. Gelecege dair elde edecekleri kazanglarda bu
bilgi birikiminden dolay1 bilinmektedir. Finansal aracilar ise aksamadan isleyen bu siirecin
hicbir sathasinda dahil olmaz ya da taraflar i¢in maliyet teskil eden bir unsur degildir.z.
Boylece fon arz ve talep edenler finansal aracilarin aldiklar1 pozisyondan etkilenmez.
Ayrica alici ve saticilar ani fon ihtiyacin1 6nlemek i¢in ¢esitli anlagmalar yaparak piyasada
ortaya ¢ikabilecek ani likidite sikintilar1 6nlenmis olur®. Bu anlagsmalar esnasinda ne
devletin ne de finansal aracilarin herhangi bir etkinligi yoktur. Reel faiz oranlar1 etkinligin
saglandig1 bu piyasada belirlenerek hem gelir, harcama ve tasarruflar etkin bir sekilde

dagitilir hem de piyasadaki fonlar yatirimlar arasinda etkin bir sekilde dagilir.

Idealize edilmis bdyle bir piyasa yapisi reel finans piyasalarina uygulandiginda
pek ¢ok sorunla karsilasilir. Bunlardan en temel olan, fon arz eden piyasa aktorlerinin fon
talebinde bulunanlar ile bulusup aligveris yapacaklar yerin bilinmezligidir. Ote yandan,
pek cok aktoriin bulundugu bir ortamda, biitiin bireylerin piyasada varolan bilgilerin
tamamindan haberdar olmasi imkansizdir. Ayrica bilginin elde edilmesi maliyetli bir unsur
haline gelmektedir. Her gegen giin finansal piyasalara, 6zellikle borsalara olan katilimin
hizli artigt  bilgi problemini 6nemli bir handikap haline getirmistir. Boylesi bir ortamda

finansal aracilarin ve araglarin ortaya ¢ikist kaginilmaz hale gelmistir.

! Aras G., Alovsat M., Sermaye Piyasalarimin Gelismesinde Kurumsal Yatiricilarin Rolii, 2002, s. 6.
2

Ag.e.,s.6.
% Ross L., Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda , 1996, s. 3.
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1.1 Finansal Sistemler Ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski

Finansal sistemin gelisimi ile ekonomik biiyiime iliskisi uzun yillardir
tartisilmaktadir. Ekonomik performans igin finansal sistem hayati bir 6nem arz etmektedir.
Finansal sistem, ekonomik sistemin en Onemli alt sistemi olarak nitelendirilmektedir.
Bunun nedeni, cagdas ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu fon transferi siirecinin
merkezi olmasidir. Genel ekonomik basari, finans sisteminin etkinligine biiyiik 6l¢iide bagl
goriinmektedir. Diger yandan, ekonomik biiylime ortalama gelir diizeyinde artisa, yasal
diizenlemelerde ve uluslararasi biitiinlesme diizeyinde gelismeyi saglamakta, finansal

sistemin gelisimi i¢in uygun ortam yaratmaktadir.

Son yillarda ekonomi literatiiriinde, finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime

arasindaki iliski siklikla aragtirilan konular arasinda yer almaktadir.

1.1.1 Finansal Sistemlerin Ustlendigi islevler

Finansal aracilar, eksik ve yanlis bilgi sorunu, sistematik ve sistematik olamayan
risk gibi unsurlarin etkilerini en aza indirmeyi amaglayan kurumlardir. Boylece para ve
sermaye piyasasinda toplanan fonlar ¢cok daha giivenli ve hizli bir sekilde uygun yatirimlara
aktarilabilir. Bir finansal sistem de finansal araclar ve onlar1 kullanan aracilar tarafindan
olusturulmaktadir. Finansal araglarin gelismesi ve c¢esitlenmesi de finansal sistemin
gelismesini, derinlesmesini ve yayginlagsmasini saglar. Gelismis bir finansal sistem,
ekonomideki kaynak dagiliminin optimum olmasimi saglar. Bu islevin gerceklestirilmesi
sirasinda bir takim mekanizmalar kullanir. Bu mekanizmalarin kurumsal yapilar1 her ne

kadar zaman igerisinde degiskenlik gdsterse de ekonomik islevleri bakimindan goreli
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olarak herhangi bir degisime ugramamistir. Boylece finansal sistemler piyasa aksakliklarini

diizeltici ve diizenleyici rol oynar.

1.1.1.1 Bilgi Sorunu

Klasik iktisat teorisi, bireylerin sahip olduklar1 hizmet ve {irlinlere dair her tiirlii
bilginin farkinda oldugunu ve herhangi bir islem esnasinda temsilcilerinin faaliyetlerini
kontrol ettiklerini varsayar’. Oysaki finansal piyasalara katilan herkesin bilgi diizeyi
birbirinden farklidir. Eksik ya da yanlis bilginin varlig1 tasarruf sahiplerinin var olabilecek
yatirnmlar i¢in gerekli fonu arz etme egilimlerini engelleyebilir. Bu durumda riski diisiik
yatirnmlar yiiksek faiz oranlari ile karsilasmasina ragmen, tasarruf sahipleri riski yiiksek
yatirimlara yonelerek daha diisiik faiz oranlan ile karsilasabilirler. Elde edecekleri getiri
miktar1 da beklediklerinin ¢ok altinda kalabilir. Bu probleme “Ters Se¢im” denir. Ters
secim sorunu, piyasa faizlerinin tasarruf sahiplerinin istekleri ya da se¢imleri dogrultusunda
yiikselmesi ya da diismesi ile diizelmez® ve piyasa mekanizmasimnin isleyisinde aksamalara

neden olur.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunundan dolayr ortaya ¢ikan bir diger
problem ise “Temsilcilik sorunu”dur. Riskten korunmanm s6z konusu olmadigi bir
piyasada yapilan s6zlesmelerin mali oldugu kadar sosyal bir maliyeti de bulunur. Bir proje
seciminin optimum sayilmasi igin sosyal getirisinin de maksimum olmasi gerekir®. Sadece
kendi ¢ikar1 pesinde kosan bir fon sahibi ise sahsi getirisini maksimum kilacak projeleri
secme egilimindedir. Fon anlagsmasi yapilan bdyle bir projede de, her ne kadar gesitli

maliyetlerden dolay1 diisiik getiriye sahip olsa da bunun ¢ok {izerinde 6demeler yapilabilir.

* Montiel P.J., Macroeconomics in Emerging Markets, 2003, s. 188-190.
SAg.e.,s. 195.
¢ Montiel P.J., Macroeconomics in Emerging Markets, 2003, s. 198.
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Borg anlasmalarinin temelinde de bu faktor yatar’. Eger bu anlasmayi saglayan bir araci var
ise bu tiir maliyetler araci tarafindan iistlenilir. Bu durum, firsat¢1 fon sahipleri i¢in tesvik
edici bir unsur haline gelebilir ve ellerindeki fonlar1 getirisi diisiik olsa bile riskli
yatirimlara ydnlendirebilirler. On anlasmalarin yapilamadigi durumlarda ise, fon sahibinin
kararlar1 dogrultusunda yapilmis bir kaynak dagilimi da aslinda aracilarin aldiklari kararlar

yansitir.

Fonlarin dagitilmasi siirecinde bir aracinin bulunuyor olusu, basta fonun kendi
degerinden dolay1 ortaya ¢ikan maliyette olmak {izere pek ¢cok maliyet unsuru dogurur. Bu
maliyetlerin hepsine “Aracilik Maliyeti” denir. Ote yandan fon talebinde bulunan kesimde
bir takim maliyetlere katlanmak zorundadir. “Degerlendirme Maliyeti” fon talebinde
bulunanlar1 fon arz edenler hakkinda bilgi edinebilmek i¢in katlandiklar1 maliyettir. Bu
maliyetin ortaya ¢ikmasinin nedeni ise, kredi alan yatirimcinin geri 6deme plani ile ilgili
kesin bir bilgiye sahip olma zorunlulugudur®. Bu noktada ise énemli bir sorun ortaya ¢ikar:
Odiing veren hakkindaki bilgilere erisimin kolaylig1 ya da zorlugu. Bir bagka degisle fon
sahibinin seffafligi da 6nemli bir maliyet unsurudur. Seffafligin derecesi, fon sahibinin
igerisinde bulundugu ekonomik kosullar, daha once katildig1 yatirim projelerinin durumu
gibi gesitli faktorlerden dolayr degiskenlik gosterebilir’. Eger fon sahibi kendisi ile ilgili
bilgileri piyasa ile paylasmamigsa bu bilgilere ulasmak fon talep edenler i¢in daha da

maliyetli hale gelir.

Finansal aracilar, ahlak sorunu, aracilik sorunu gibi piyasa aksakliklarini diizeltme,
degerlendirme maliyeti, islem maliyeti gibi maliyetleri azaltma egilimindedir. Aracilarin
yoklugunda her yatirimci, firmalarin, yoneticilerin ya da ekonomik kosullarin ayri ayr
degerlendirilmesi icin yiiksek maliyetlerle basa ¢ikmak zorunda kalir. Pek ¢ok ekonomik

modelde ise sermayenin yatirim i¢in en uygun firmalara yoneldigi ve yatirimcilarin higbir

"Erim N., Tiirk A., Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime , Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi sayl.
10, 2005, s. 23.

& Montiel P.J, a.g.e., 2004, s. 195.

®Ag.e.,s. 195.
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bilgi sorunu ile karsilagsmadig1 varsayilir. 1986 tarihli Boyd ve Prescott tarafindan yapilan
calismada finansal sistemde boylesine bir iletisimi saglayanlarin daha ¢ok bankalar oldugu
ifade edilmistir™. Bu dogrultuda yapilan modellerin ¢ogunda dogru bilginin iiretilmesi ve
aktarilmas1 gorevi finansal aracilara yiiklenmistir. Boylece finansal aracilarin bu gorevleri
yerine getirmeleri ile bir taraftan maliyetler azaltilir diger taraftan ise daha 6nceden yatirim

firsatlarinin degerlendirilmesi imkan1 dogar.

Finansal piyasanin durumuna dair bilginin dogru bir sekilde toplanmas: finansal
aracilarin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi goriisiinii dogurmustur’®. Sermaye ihtiyact
olan ¢ok sayida firmanin, sermayenin kit oldugu bir piyasada, daha saglikli bilgilerin
firmalara ulastirilmasi daha giivenilir firmalar yaratmakla beraber daha etkin bir sermaye

dagilimi da saglar.

1.1.1.2 Likiditenin Saglanmasi

Finansal aracilarin finansal sistem igerisinde yer almalarina neden olan birincil
faktor, piyasada dagmik bir halde bulunan fonlarin tek bir ¢ati altinda toplanmasinin
gerekliligi ve eldeki finansal sermayenin mobilitesinin saglanmasidir. Bu sayede
birbirinden bagimsiz halde halde bulunan tasarruflarin toplanmasi ulagim maliyetini 6nemli
olgiide azaltir. Ote yandan tasarruf sahipleri tasarruflarini finansal bir araciya aktararak
asimetrik bilgi sorununu yasamaktandan da kurtulmus olur. Boylece ekonomide varolan

finansal sermaye daha kolay aktarilabilen bir hale gelir.

19 Allen N. Berger, Deyoung R., Genay H., Udnell G. F. , The Globalization of Financial Institions: Evidence from
Cross Border Performance, Brookings_Wharton Paper on Financial Services 2000, s. 35.
1) evine R. Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda , Journal of Economic Literature,

say1. 35,Haziran 1997, s. 7-8.

19



Tam rekabet kosullarinin olmadig1 bir piyasada, tasarruflarin mobilizasyonunun
yeterince saglanamamis olmasi varolan ya da ileride olabilecek yatirnm firsatlarinin da
kagirilmasina neden olur. Ayrica varolan maliyetlerde yatirimlarin verimliligini engeller.
Bu durum beraberinde kisisel iliskilerin 6n plana ¢iktigi anlagsmalar1 da beraberinde
getirir’?. Mobilitenin varlig: ise iiretim faktorlerine sahip bireyler ile tasarruf sahipleri
arasinda esnek ve ¢ok yonlii anlasmalarm yapilmasina olanak saglar. Ornegin hisseli
sirketler, pek cok hissedardan olusan ve ¢ok yonlii anlagmalar {izerine kurulu yapilardir.
Kisaca tasarruflarin bir araya getirilmesi ile ortaya c¢ikan ¢ok yonlii anlagmalar ve buna
dayanan yapilar, yatirimcilart da kazanglarini finansal aracilara yatirmalart yoniinde tesvik

eder ve yeni yatirimlarin onii agilir.

Sermayenin mobilitesi yaninda likiditesi de 6nem tasir. Finansal sistemin bir diger
Ozelligi de piyasa aktorlerinin sahip olduklar1 varliklara likidite 6zelligi kazandirmasidir.
Boylece bir varligin baska bir varliga doniistiiriilmesi daha kolay olur®®, Ornegin
tasarruflarin bir hisse senedine yonlendirilmesi, bir makina alimina gore likiditesi daha
yiiksek bir karar olur. Ciinkii hisse senedinin istenildigi anda yeniden nakte ya da baska bir
varlifa dontstiirilmesi ¢ok daha hizlidir. Bundan dolayr basta bankalar olmak iizere
finansal aracilar ellerinde bir miktar nakitle beraber kisa vadeli tahvil bulundurmayi tercih
ederler. Bu sekilde piyasada ani ortaya ¢ikabilecek likidite riskinin etkileri en aza
indirgenmeye c¢alisilir. Likidite riski, finansal piyasalarda ortaya cikabilecek en ufak bir
belirsizlikten bile etkilenebilir. Islem maliyetleri, bilgi asimetrisi gibi unsurlarda bu riski
koriikleyen unsurlardan sayilabilir. Ornegin eger piyasada islem maliyetleri yiiksek ise fon
sahipleri ortaya ¢ikabilecek herhangi bir duruma karsi tahvil yada hisse senedi almak yerine
nakitte kalmayi tercih edebilirler. Ciinkii hisse senedinden nakte doniistiirmek isterken elde

edecekleri getiri islem maliyetlerinden dolay1 ¢ok daha az karli bir hale gelebilir.

2 Brim N, Tiirk A. a.g.e, 2005, 5.24.
13 Igiklar ., Finansal Ekonomi, 2004, s. 6.
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Likidite riski tasarruf sahiplerinin kararlar1 yaninda piyasadaki yatirimlari ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi de etkiler. Uzun doneme yayilan yatirimlar (reel sektor
yatirimlari) genellikle uzun vadeli sermayeye ihtiya¢ duyar. Buna karsin tasarruf sahipleri
tasarruflarinin kontroliinii uzun siireler icin bir baskasina devretmekten hoslanmaz™.
Finansal piyasada uzun donemli sermayenin likiditesi diisiik ve riski yliksek oldug:
takdirde bu yatirnmlara daha az tasarruf yonelir. Sonucta yiiksek getirili yatirim kararlarinin

cok az1 hayata gegirilebilir.

Diamond- Dybuig’in ikili likidite modeli, likidite riski ile yatirnm kararlari
arasindaki iliskiyi inceler'™. Modele gore, tasarruf sahipleri likit olmayan fakat yiiksek
getirili yatirimlar ile diisiik getirili likiditesi yiiksek yatirimlar arasinda ikiye bdoliinmiis
durumdadir. Boyle bir ortamda finansal bir sok yasandiginda, ortaya ¢ikan likidite riski
tasarruf sahiplerini likit fakat diigiik riskli yatirimlara yonlendirir. Piyasada sokun
tekrarlanmayacagina dair bilginin elde edilmesi ¢ok pahali olacagindan, bireyler reel

yatirimlar yerine finansal piyasalara yonelirler.

Finansal aracilarin bulundugu bir piyasada ise likidite orani yiikselir ve risk azalir.
Ekonomik biiyiime de bu durumdan olumlu bir sekilde etkilenir. Bilgi maliyetinin ytliksek
oldugu piyasalarda, tasarruf sahipleri bankalara yonelirler. Boylece bankalara bir taraftan
tasarruf sahipleri i¢in likiditesi yiiksek ve diisiik getirili portfoy imkani sunarken diger

taraftan yiiksek getirili ve uzun vadeli yatirimlara kaynak aktariminda bulunurlar.

¥ LevineR., a.g.e, 1997, s. 18.
5 Ray T., Financial Development and Economic Growth: A Review of Literature, 1997, s. 14.
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Sonug olarak yiiksek getirili yatirimlar gergeklestirilirken firmalarin kredilere
ulasma imkanlar1 da artar. Bu siirecin sonunda finansal aktarim mekanizmasi isler ve

finansal sermaye reel yatirimlara doniiserek ekonomiyi biiyiitiicii etki yapar.

1.1.1.3 Kurumsal Yonetim

Firmalarin sermaye sahipleri ya da hissedarlar tarafindan denetlenebilirligi ve
saglam bir kurumsal altyapinin olusturulmasi, finansal sistemin etkin isleyebilmesi igin
gerekli unsurlardir. Finansmanin saglandigi hissedarlarin sayisi, firmalarin yatirim,
boliisiim ve aktarim mekanizmasina ait kararlarinda ne kadar etkin oldugunu gé')sterir16.
Hissedarlarin ya da kredi veren bankalarin firmanin kararlarin1 gézlemleyebilmesi, firmaya
yonelecek tasarruf sahiplerinin finansal gelisime ve iiretime daha agik hale gelmesini
saglar. Firmanin piyasadaki degerinin bu sekilde daha da arttigin1 goren firma ise kaynak

dagiliminin etkinligini arttiric1 faaliyetlerini cogaltir.

Karsilikl iligkilerin ortaya c¢ikmadigi bir ekonomide, kurumsal yonetimin
olusturulmas:1 fonlarin mobilitesini arttirmakla kalmaz bu fonlarin uygun yatirimlara
ulagmasini saglayan mekanizmanin daha etkin ¢alismasini saglar. Birden fazla hissedardan
olusan firmalar kurumsal yoOnetimin Onemini arttirir. Hissedarlarin ya da sermaye
sahiplerinin firmanin ydnetimi basta olmak {izere stratejileri, yatirim kararlari gibi
durumlarda oy kullanmalar1 kurumsal yonetimin dengeli bir sekilde islemesini saglar. Eger
bilgi maliyetleri diisiik ise, hissedarlarin alinan kararlar hakkinda bilgilendirilmesi ve
kararlara miidahale etmeleri kolay olur.Piyasa aksakliklarinin olmadigi durumlarda
hissedarlar yoneticileri denetleyerek, sermayenin etkin kullanimina yonelik kararlar

alabilirler. Yoneticilerin sermaye sahiplerinin istekleri dogrultusunda secilmesi ve

% Levine R., a.g.e, 2003, s. 11-13.
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yonetimsel kararlarin denetlenmesi de kurumsal yonetimi etkin hale getiren bir diger

etkendir.

1.1.1.4 Riskin Dagitilmasi

Ekonomideki finansal fonlarin yatirimcilarla bulusmasini saglayan finansal
sistemler yapilarindaki istikrarsizliklardan kaynaklanan bir takim riskler igerirler. Bu
bakimdan reel kaynaklara yon veren finansal sistemler ekonominin 6nemli bir pargasini
olusturur'’. 2000°li yillarin basinda Diinya iizerinde yapilan déviz islemlerinin toplam
biiyiikliigii yaklasik olarak iki trilyon dolar olarak tahmin edilmistir'®. Miktarin biytikligi
finansal piyasalarin gelecekte alacagi yon bakimindan tahmin edilemez ve dengesiz olma
ozelligini daha pekistirmistir. Ote yandan finansal piyasalar arasindaki iliskilerin giderek
daha siki hale gelmesi, finansal sistemi giderek daha kirillgan hale getirmistirlg. Ciinkii
herhangi bir piyasada olusabilecek bir kriz aninda biitiin finans piyasalarinda karsiligin
bulmaktadir. Ulusal finans piyasalarindaki herhangi bir sorun hizli bir sekilde diger
piyasalara da yayilir. Artan kirilganligin ve bu kirillganliktan dogan riskin azaltilabilmesi
i¢in Future, Options, Swap gibi cesitli finansal araclarin kullanimi ve beraberinde aracilarin
roli artmistir.Fakat bu durum bir taraftan risk faktoriinlin daha basa cikilabilir hale
gelmesini saglarken Ote taraftan yiliksek getirili portfoylerin belirli ellerde toplanmasina

neden olur.

Kisa vadeli olarak iilkelerin finansal piyasalarina giren sermaye akimlar1 bu
grubun en 6nemli kismimi olusturur. Diizenleyici kurum ve yasalarin yoklugu, kisa vadeli
sermayenin ekonomi i¢in tehlikeli sayilan riskleri de beraberinde getirmesini kolaylastirir.
Aslinda ¢ok biiyiikk ve anlik finansal akimlar finansal sistemde izlenmesi ¢ok zor olan

akimlardir. Bu durumda ortaya etkin ve gii¢lii diizenlemelerin ¢ikmasini beklemek yerinde

17 scholte J.A., Schnabel A., Civil Society and Global Finance, 2002, s.15.
18 Kirby P., Vulnerability and Violence : The impact of Globalization, 2006, s. 33.
19 Lipsky J., Through the Looking Glass: The Links Between Financial Systems and Systemic Risk, 2009, s. 6.
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olmaz. Oyle ki kisa vadeli sermayenin hareketlerinde yasanan bu yogunluk, giiclii
bankacilik sistemine sahip iilkelerde bile sikintili durumlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur®. Ornegin, 1980’lerin ortasinda ¢oken Texan Banking bdyle bir siirecin kurbani

olmustur.

Ote yandan piyasalara yonelik miktar kisitlamalarinin yapilamamasi da finansal
sistemi riskli hale getirir. Boylece ortaya pek ¢ok alic1 ve yiliksek miktarlarda para ¢ikar.
Finansal araglarin giderek topluma yayilmasi ile de finans kaynakli riskler giderek
toplumsal hale gelir. Pek ¢cok kaynagi olan risk faktorii tahmin edilemez olusuyla da 6nemli
bir ¢ekince haline gelir. Sosyal, ekonomik, politik bir cok kaynaktan beslenen risk kavrami
asimetrik bilgi, likidite sorunu gibi piyasa aksakliklar ile birlestiginde ¢ok daha yikici bir

hal alir.

Finansal sistemde ortaya ¢ikan risk, genel olarak iki grupta toplanabilir.

Sistematik risk, piyasada bulunan tiim yatiim araglarimin ortak olarak
barmdirdiklart risktir. Beklenmedik olaylar karsisinda belirsizliklerin artmasi ve likidite
darlig1 sistematik riskin igerdigi durumlardandir. Bu olaylarla baslayan siireclerin etkileri

daha cok reel ekonomide etkisini gdsterir.

Her ne kadar sistematik riskten korunmak imkansiz olsa da bunu en aza indirmek
olasidir. Oncelikle sistematik risk piyasa aksakliklarmm bir sonucudur. Bundan dolay
piyasa aksakliklarmin giderilmeye calisilmasi sistematik risk i¢in alinabilecek onlemlerin

ilki olabilir. Ornegin, bilgi aligverislerinin piyasadaki islemlerin riskleri oraninda arttirmak

2 Kirby P., a.g.e, 2006, s. 35.
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bir ¢oziim olabilir™®. Bunun i¢in piyasada islem goren tahvillerin ayr1 ayr1 kategorize
edilmesi ve piyasa aktdrlerinin bunlara kolayca ulagiminin saglanmasi gerekir. Fakat
bugiine bakildiginda pek ¢ok finansal aracin bulundugu bir sistemde bunun saglanmasi pek
de kolay degildir. Bireyler ve firmalar kararlarinda bu riski farkedebilecek kadar donanimli

olmalidir. Bu gercekgi bir beklenti olmadigindan finansal aracilar bu gorevi listlenmislerdir.

Finansal sistemlerin kars1 karsiya kaldigi bir diger risk ise finansal araglarin
kendilerinden kaynaklanan igsel risklerdir. Bu risk, tahvillerin icerdikleri riskin en énemli
pargasint olusturur. Goyol ve Santa-Clara tarafindan yapilan ekonometrik c¢aligmada,
piyasanin kendi igerisinde barindirdigi riskin piyasayr ne Olciide etkiledigi ve bunun
kullanilmast ile piyasanin gelecekte durumunun tahmin edilip edilemeyecegi
ara$tlrllm1$tll’22. Bu arastirma dogrultusunda, i¢sel riskin dl¢iimiine dayanarak yapilan tahvil
getirilerinde onemli ve gili¢lii kanitlara rastlanmistir. Sistematik riskin risk primi ile
uzaklastirildigr durumlarda bile ig¢sel riskten bahsetmek miimkiindiir. Bundan dolay1 risk
primlerinin belirlenmesinde her iki riskte dikkate alinmalidir. Arastirma sonucunda elde
edilen bir diger sonug ise igsel riskin piyasa hareketleri hakkinda tahmine yardimci
oldugudur. Bu riskin tahminin tek basina yetersiz olmakla birlikte piyasadaki toplam riskin

onemli bir par¢asini olusturur.

Finansal sistemler riskin dagitilmasini saglayarak, piyasa mekanizmasinin diizgiin
caligmasini saglar. Boylelikle kaynaklarin etkin dagitimi ile uzun vadede ekonomik gelisme
siirdiiriilebilir hale gelir. Finansal sistemin asil 6nemi buradan gelir. Ciinkii tasarruf
sahipleri genellikle riskten kacinirlar. Buna ragmen yiiksek getirili projeler ise uzun vadeli
olduklarindan yiiksek risk icerir. Finansal aracilar sayesinde tasarruf sahipleri portfoylerini

cesitlendirerek hem riskin dagitilmas1 hem de daha yiiksek getiri elde edilmesi saglanir.

2l L evine R., a.g.e, 2003, s. 13.
22 Goyal A., Santa-Clara P., ldiosynatic Risk Matters!, 2001, s. 1-23.
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Acemoglu, Aghion ve Zibotti tarafindan 2004 yilinda yapilan calismada risk

dagilimi ile ekonomik gelisme arasindaki iliski irdelenmistir®.
Kurulan modele gore ekonominin ii¢ anahtar 6zelligi vardir:
a) Yiksek getirili yatirimlarin yiiksek miktarda krediye ihtiyaci vardir.
b) Firmalar yiiksek ya da diisiik teknolojiye sahiptir .

c) Firmalar teknolojik gelisme ile yakindan ilgilidir.

Ayrica sermaye kittir ve tasarruf sahipleri riskten kac¢imir. Bu ozellikler
cergevesinde finansal sistemler piyasa ajanlarinin riski dagitilmis portfoyler olusturmasina
izin verdigi siirece, tasarruflarin yatirimlar arasinda yeniden dagitilmasi ve teknolojik
gelisim devam edecektir. Bu durumda firmalar teknolojiyi temel alan bir strateji izlerler.
Boylece ekonominin icerdigi riskler, finansal aracilar sayesinde tasarruf sahipleri ile
yatirimcilar arasinda daha iy1 anlagilir. Reel yatirim icin calisma sermayesine ihtiya¢ duyan

kesim ile finansal riski iistlenen kesim birbirinden ayrilir.

Bir finansal sistemin iglevi iilkenin finansal ve ekonomik gelismislik diizeyine
gore degisebilir24. Gelismis iilkelerde finansal sistem icerisinde aracilari en 6nemli islevi
risk yOnetimi ve piyasa fiyat bilgilerinin saglanmasidir. Gelismekte olan iilkelerde ise daha
cok tasarruflarin bir araya getirilmesi ve uygun yatirimlara aktarilmasi 6n plandadir.
Bundan dolayr ampirik ¢alismalarda gelismis iilkeler icin elde edilen sonuglar gelismekte

olan tilkeler igin genellendirilmemelidir.

23 Acemoglu D., Aghion P., Zilibotti F., Distance to Frontier, Selection and Economic Growth, 2004, s. 3-34.
2 Aras G., Alvsat M., a.g.e, 2002, s. 8.
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1.1.2 Finansal Sistem ve Biiyiimeye Iliskin Teoriler

Ulkeler arasinda ortaya cikan farkli biiyiime hizlar1 bu iilkelerin sahip oldugu
dogal kaynaklardan ziyade bu kaynaklarin verimli kullanilmasindan kaynaklanir. Finansal
sistemlerin ekonomik biiyiimeye olan katkisi da bu verimliligi arttirma giiciinde yatar®.
Yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikimi igin gerekli fonlarmn saglanmasi
fonksiyonlarini tstlenmelerinden dolayi, ekonomik biiylime siirecinde finansal sistem
onemli bir faktor haline gelir. Gelismis ve fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine getiren
bir finansal sistem, bireylerin ellerinde bulunan ve degerce kiigiik fonlar1, biiylik yatirimlara
yonlendirerek yatirimlarin ¢esitlenmesini miimkiin kilar. Bdylece tasarruf sahiplerinin
karsilastiklar1 riskleri azaltma, bilgilendirme ve degerlendirme maliyetlerini diigiirme,
kaynaklarin yonetimi takip etme gibi fonksiyonlar {iistlenerek verimliligi dolayisiyla

ekonomik biiylimeyi etkiler.

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin varligmna dair ilk
caligmalar Begohot, Schumpeter ve Gurley-Shaw gibi iktisatcilar tarafindan yapllmlstlr%.
Ozellikle Schumpeter’in ¢alismalarinda bu diisiincenin teorik alt yapisi genis bir sekilde yer
bulur. Schumpeter finansal aracilar tarafindan saglanan hizmetleri vurgulayarak, bu
kurumlarin biiyime i¢in gerekli oldugunu savunur. Finansal araci roliinde bulunan
bankalarin teknolojik yenilikleri piyasa i¢in daha kolay ulasilir hale getirdigini belirtmistir.
Tasarruflarin bir araya toplanmasi, firmalarin denetlenmesi gibi islevleri yerine getirerek
piyasadaki maliyetleri onemli Olglide azaltan bankalar etkin kaynak dagilimi saglayarak
ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir unsur haline gelir. Robinson ise finansal sistemdeki

geligsmelerin bankalar yerine miitesebbisler tarafindan tetiklendigini iddia eder?’. Ekonomik

% Aras G., Alsvsat M., a.g.e, 2002, s. 8-9.

% Kiigiikaksoy I., Aslan O., Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Tiirkiiye Ekonomisi Uzerine
Ekonometrik Bir Uygulama, Ekonometri ve Istatistik ,say1. 4, 2006, s. 26.

27 Erim N., Tiirk A., a.g.e, 2005, s. 22.
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gelisme finansal diizenlemelerin ortaya ¢ikmasi igin talep yaratir ve sonrasinda finansal
kurumlar bu talepleri karsilamak i¢in harekete gecer. Bazi iktisatcilar ise finansal gelisme
ile ekonomik biiyiime arasindaki ilskinin sanilanin aksine Onemli olmadigini savunur.
Lucas iktisatgilarin ekonomik biiylime incelenirken finansal sisteme agirt 6nem verildigini

belirtir?®,

Teorik caligmalar ve ampirik incelemelerde finansal sistem ile ekonomik gelisme
arasindaki iliskinin yonii pozitif olarak tanlrnlanmlstlr.29 Makroekonomik agidan finansal
gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz eden ve finansal gelismeyi bir 6lgiit
haline getiren Goldsmith, finansal gelisme ve ekonomik biiylime siire¢leri arasinda baglanti
oldugunu, finansal gelismislik diizeyinin ekonomideki is boliimiinii yansittigin1 ve finansal

gelismenin bankalarin gelismesi sonucunda basladigini ifade eder™.

Robert Mc-kinnon ve Edward Shaw tarafindan ortaya atilan hipotez , finansal
gelismenin ekonomideki yatirim hacmini ve ortalama yatirim verimliligini arttirdigin
savunur. Ayrica idari otoriteleri finansal piyasa tlizerindeki miidahalelerinin etkileri de
hipotezin bir diger arastirma konusudur. Bu hipoteze gore devletin azami faiz oranlari,
artan rezerv ihtiyaci, dogrudan krediler gibi bankacilik sistemine getirdigi miidahaleler,
finansal sistemin gelisimini olumsuz etkileyerek ekonomik biiylimeyi sinirlandirir. Finansal
baski altinda para otoritelerince belirlenen negatif ya da diisiik faiz oranlari, tasarruflar
azaltir ve kaynaklarin etkin dagilimini engelleyerek finansal piyasalarin boliinmesine neden
olur. Bu durumda bankalarin piyasadaki aracilik rolii de olumsuz etkilenir. Ote yandan
finansal baski altinda diisiik faiz oranlari tasarruflart etkileyerek , 6zel yatirimlara olan fon

arzini da azaltir.

%8 Erim N., Tiirk A., a.g.e, 2005, s. 22.
% Aras G., Alovsat M., a.g.e, 2002, s. 10.
® Ag.e s.9.
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Finansal piyasalarin “para” ve ‘“sermaye” olarak ikiye boliinmesinden hareketle
para ve yatirimlar arasinda tamamlayici bir iliskinin bulundugu Varsaylhrsl. Bu
boliinmisliikk nedeniyle birbirini tamamlayan para ve yatirimdan yola ¢ikilarak finansal
liberalizasyon politikalarinin 6nemi vurgulanir. Ciinkii finansal liberalizasyon finansal
kaynaklarin dagitiminda piyasaya dayali bir mekanizmanin kurulusundaki faktorlerden biri
olarak tanimlanir. Finansal liberalizasyon ile kaynaklarin en verimli olduklar1 alanlarda
kullanilmast saglanarak ekonomik biiyiimenin hizlandirilacagi one siiriiliir. Reel faiz

oranlarinin artist ile bir yandan odiing verilebilir fonlarda olusan artislarla tasarruf

miktarlari, bu fonlarin bankalara aktarimi ile de yatirnmlardaki verimlilik arttirilir.

McKinnon-Shaw hipotezine gore gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar
devlet tarafindan baski altinda tutulmaktadir. Baski altinda tutulan finansal sistemlerde
parasal varliklar iizerinde reel mevduat faizleri negatiftir ve bu faizler arttig1 oranda da
belirsizlikler artar. Bu durumda piyasada yiiksek enflasyon beklentisi ve déviz kurundaki
develiiasyon tedirginligi tasarruflar1 azaltir. Diisiik tasarruflarda yatirnmlari disiik
diizeylerde kalmasina neden olarak ekonomik biiylimeyi engelleyici etki yaratir.
Gelismekte olan tilkelerin bu diislik faiz oran1 diisiik yatirim dongiisiinden kurtulabilmeleri
icin finans piyasalarinda liberalizasyonu saglayan bir takim reformlarin yapilmasi gerekir32.
Boylece yapay olarak diisiik tutulan reel faiz oranlar artarak piyasadaki arz talep durumuna
gore daha yiiksek seviyelerde belirlenebilecektir. Boylece yliksek tasarruf oranlari ile

yatirimlar tetiklenecekir.

Finansal liberalizasyon yoluyla ekonomik biiyiime sadece tasarruflar yoluyla
gerceklesmez. Liberalizasyon ile finansal piyasalar daha rekabetci bir ortamda calisirlar ve

iiriin ¢esitliligi, hizmet kalitesi gibi unsurlarda da artiglar goriiliir. Ayrica yasal ve zorunlu

s Hepsag A., Finansal Liberalizasyon politikalarinin Mckinnon Tamalayicilik Hipotezi Cercevesinde Sinanmasi:
Tiirkiye Ornegi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, cilt. 3, say1. 1, 2009, s. 65
%2 Hepsag A., a.g.e, 2009, s. 67-68.
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karsilik oranlar1 daha diisiik diizeylerde tutularak fon maliyetlerinin azaltilmas: ve
bankalarin daha etkin aracilik rolii tistlenmeleri saglanir. Kredi agiklarinin ¢ok daha kolay
giderilmesi imkaninin saglanmasi da gelismekte olan iilkelerde orgiitlenmemis piyasalarin

ortaya ¢ikmasini engelleyerek finansal sistemin gelismesine katkida bulunur.

Tablo 1

Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimeyi Etkileme Kanallar

‘ FINANSAL LIBERALIZASYON

i W

*Ulusal tasarruflarin Cogalmas: *Uzmanlasmanin flerlemesi

*Finansal Sektoriin Geligsmesi *Daha Iyi Politika Vaatleri

*Sermaye Maliyetinin Azalmasi *Sinyaller

*Teknoloji Transferi |
EKONOMIK BUYUME

Kaynak: Dinar, “Financial Liberalization and Economic Growth: A Literature Survey”, Anadolu Iktisat

Kongresinde Sunulmug Teblig, 2009, s.5.

Hipotez cercevesinde ekonomik biiylime pek ¢ok kanaldan beslenerek arttirilir.
Bu kanallar dogrudan ve dolayli olmak {iizere iki grupta incelenir. Dogrudan kanallar
ekonomik biiylimenin belirleyicileridir ve kisaca sdyle smiflandirilabilir:  Ulusal
tasarruflarin  cogatilmasi, finans sektoriiniin gelisimine katkida bulunmasi, sermaye
maliyetinin azatilmasi ve teknoloji transferini kolaylastirmasi. Dolayli kanallar ise daha iy1
bir risk yonetimi ile liretimde uzmanlasma, rekabet¢i baski ve liberalizasyonun disipline
edici etkisi ile makroekonomik gelisme, olumlu politika uygulanacagina dair piyasaya

sinyallerin verilmesi olarak 6zetlenebilir.
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Ekonomik biiyiimeyi etkileyen dogrudan kanallarin ilki, finansal liberalizasyon ile
ulusal tasarruflarda olan artiglardir. Reel faiz oranlarmin negatif seviyelerden pozitif
seviyelere ¢ikmasi tasarruflardan Onemli artiglar saglar ve yatirnmlar1 ve ekonomik
biiyiimeyi arttirir. Ote yandan tasarruflarin Diinya iizerindeki dagilimi diizenlenir ve faiz
orani lilkeler arasinda esitlenir. Bu durum tasarruflarn etkin yatirnm alanlarina kaymasin
saglar. Ornegin Kuzey ve Giiney yarim kiire arasinda artan sermaye akimlar1 her iki kiire
i¢in yarar saglamaktad1r33. Sermayenin zengin oldugu alanlardan daha kit alanlara
yonelmesi ile hem daha yiiksek getiri elde edilir hem de yeni yatirim firsatlar1 dogar.

Boylece risk faktorii de kisitlanmig olur.

Finansal piyasalarin gelismesi ile sermaye maliyetinin azaltilmasi ekonomiyi
etkileyen bir diger kanaldir. Finansal piyasalarda islemlerin gelecege yonelik yapilmasi,
piyasalarda onemli risk ve belirsizliklerin olusmasimna yol acar. Yerel ve yabanci
yatinmcilarin artis1 riskin paylasilmasint kolaylastirir. Boylece firmalar yatirimlarini
arttirmaya tesvik edilir. Sermaye akimlarinda yasanan artislar, iilkenin finansal piyasalarini

daha likit hale getirerek hem risk primlerini hem de sermaye maliyetini diigiiriir.

Ulkeler arasi sermaye akimlarmin artmasi da, iilkelerin finansal piyasalarim
gelistirici etki yaratir. Clinkli finansal liberalizasyon ile fonlar bir araya daha kolayca
getirilip daha akiskan hale sokulabilir. Bu durum finansal piyasa iliskilerini daha etkin ve
hizli hale getirir. Boylece bir yandan yabanci bankalarin uluslararasi finansal piyasalara
katilim1 kolaylagirken diger yandan {ilke iginde faal olan bankalarim kurumsal yapilari

giiclenir. Artan rekabet ile yeni finansal araclarin ve tekniklerin kullanim artar.

Ekonomik biiylimeyi, teknolojik gelismeler de dogrudan etkiler. Gelismis

iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akan teknolojik ve idari bilgi, yayilma etkisi

* prasad E., Rogoff K., Wei S., Kése A., Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some
Emprical Evidence, International Monetary Fund, 2003, s. 16-17.
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dogurarak daha iyi uygulamalarin ortaya ¢ikisin1 hizlandirir. Ozellikle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart énemli oranda teknoloji transferi potansiyeline sahiptir. Boylece lilke
ekonomisine giren yeni teknoloji ve beseri sermaye uzun vadede iiretimi arttirici etki yapar.
Teknolojik gelismenin bir diger boyutuda bilginin kolayca transfer edilebilmesidir. Boylece
finansal piyasalarda maliyetler diiserek yeni yatirimcilarin piyasaya girisi kolaylasir. Ulke

ekonomileri bu kanallarla dogrudan etkilesim igerisindedir.

Dolayli kanallarin ilki riskin ulusal ekonomiden uluslararasi ekonomiye yayilmasi
ile hem finansal piyasalarda uzmanlagsmanin hem de {iretimin arttirilmasidir. Risk
yonetiminin olmadigi bir ekonomide uzmanlagmamis bir iiretim yapist iiretim ve tiiketim
istikrarsizliklarint  da  beraberinde getirir34. Istikrarsizliklarin  yiiksek olusu, iilke
ekonomilerinin uzmanlagmay: arttiracak faaliyetlerde bulunmalarini engeller. Ote yandan
finansal piyasalarin liberal olmadig bir ekonomide isboliimii ve uzmanlasma i¢ piyasanin
blytikligl ile sinirlanir ve tiretim maliyetleri artar. Finansal liberalizasyon ile uluslararasi

riskin paylagilmas: tiiketim istikrarsizliklarinin azaltilmasi yoniinde onemli bir tesvik

edicidir.

Ekonomik biiylimeyi etkileyen bir diger kanal ise finansal piyasalarin disipline
edici roliidiir. Bu durum kisaca sOyle acgiklanabilir: Finansal liberalizasyon ile yurtici
yatirimlarin {ilke igerisindeki konumunu belirleyen dinamikler, kaynaklarin ¢ok daha
verimli kullanilabilecegi yatirim projeleri lehine donmesini saglayabilir. Cilinkii uluslararasi
sermaye sahipleri bir iilkedeki kotii politika uygulamalarina ¢ok hizli tepki gostererek kotii

5

politikalar1 cezalandirir, iyi politikalar1 ise odiillendirir®®. Devletlerin genelde fiziki

sermaye lzerine vergi koyma egilimleri yatirnmlar1 engelleyerek tasarruflarin finansal

% prasad E.,a.g.e., 2003, s. 25.
% Bas Dinar G., Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime: Bir Literatiir Calismas1, Anadolu Uluslararas:
Iktisat Kongresinde sunulmus Teblig, 2009, s. 6.
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piyasalara aktarilmasina ve paradan para kazanilir duruma gelinmesine neden olur. Bu

durum ileride ekonomiyi negatif etkileyecek politikalarin uygulanmasini engeller.

Ulkelerin yabanci yatirimlar ve piyasaya yonelik giivenilir politikalar
uygulanacagimma dair sinyaller vermesi de bir diger dolayli kanaldir. Ekonomik
istikrarsizligin oldugu ekonomilerde, yatirimcilar uzun dénemde elde edecekleri getirileri
bilemediklerinden finansal sektoérdeki fonlar1 reel sektdre arzetmezler. Bu durumda iiretim
seviyesi hizla diiser. Bartolini ve Drozen sermaye ¢ikislari lizerindeki kisitlamalar1 kaldiran
politikalarin sermaye girislerini de arttirdigini 6ne siirmiislerdir®. Kolombiya, Meksika,
Uruguay gibi iilkeler sermaye kisitlarini kaldirmalarinin ardindan yiiksek sermaye girisleri

ile karsilagsmislardir.

Reel faiz oranlari temelinde pek ¢ok kanal ile ekonomik biiyiimenin saglanacagi
goriisii pek ¢ok teste tabi tutulmustur. Oncelikle faiz oranlari ile tasarruf oranlar1 arasindaki
iliskinin varli§ina dayanan arastirmalara deginilmelidir. Bu konuda yapilan arastirmalar, bu
iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin ¢ok zayif oldugunu gostermektedir.
Giovanni(1996) 18 iilkenin faiz oranlan ile tasarruf miktarlarini ele alarak, tiiketimdeki
degismelerin faiz oranlarinin degisimine ¢ok zayif bir gegerlilik diizeyinde yanit verdigini
ifade eder®”. Bu durumda toplam tasarruflarin reel faiz oranlarindan ¢ok zayif etkilenecegi
sonucu dogar. Ostry ve Reinhart ise tek malli bir model ¢ercevesinde yaptiklar1 ekonomik
regresyonda bu goriisii destekleyici bulgular elde etmislerdir®®. Ticaretine izin verilen pek
cok malin oldugu ve ticarete konu olmayan mallarin sadece tiiketildigi bir toplum

modelinde tiiketimin faiz oranlarina tepki verdigini belirtmislerdir.

% prasad E.,a.g.e., 2003, s. 7.

%7 Gemech F., Struthers J., The Mckinnon Shaw Hypotesis: Thirty Years on: A Review of Recent Development in
Financial Liberalization Theory, 2003, s. 4.

®Ages. 4.
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Reel faiz oranlarmin agiklayicit finansal bir degisken olarak modellere dahil
edilmesi McKinnon-Shaw hipotezinde kaynaklanir. Bu ¢alismalardan ilki 1971-1980 yillari
arasinda gelismekte olan iilkelerin makroekonomik verilerinin kullanilmasi ile yapilmustir.
Arastirmada bir tarafta iilkelerin finansal varliklar1 diger tarafta GSMH ler1 ele alinmig ve
hipotezi destekler sonuglar elde edilmistir®. Pozitif faiz oranlarmin goriildigii iilkelerde
hem finansal varliklarda hem de GSMH oranlarinda 6nemli artiglar goriilmiistiir. Bondiera,
Caprio, Honohan ve Schian(2000) yaptig1 arastirmada 1970-74 yillar1 arasindaki veriler ile
Gana, Tirkiye, Kore ,Malezya, Sili, Endonezya, Meksika ve Zimbabve test edilmistir.
Finansal degisken olarak faiz oranlari, rezerv oranlari, dogrudan kredi yardimlar1 gibi
degiskenler alinarak yapilan arastirma sonucunda reel faiz oranlarinin tasarruflar {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir®. Endonezya’da bu iliski negatif olarak
tanimlanirken, Tiirkiye ve Gana’da finansal liberalizasyonun etkisi ile pozitif ¢ikmustir.
Kore ve Meksika’da tasarruf oranlar1 %12-6 arasinda azalirken, Tiirkiye ve Gana’da %13-6

arasinda artmustir.

Ote yandan yiiksek faiz oranlarmin ekonomik biiyiimeyi negatif faiz oranlaridan
daha fazla etkiledigi goriisii Fry tarafindan ortaya atilmistir*’. Fry gerceklestirdigi lic farkli
calismada, reel faiz oranlar ile birlikte reel faiz oranlariin karesini de aciklayici degisken
olarak modele almis ve bu degiskenin parametresinin igaretini negatif olarak bulmustur. Bu
sonuca gore pozitif yiiksek faiz oranlart da tipki negatif oranlar gibi ekonomiler i¢in
hastalikli durumlar yaratabilir. Fry’a gore, ekonomilerde yiiksek reel faiz oranlari, asiri
kamu borglar1 ve iflas durumunda olan borglularin ¢oklugundan dolay1r meydana gelir ve
neredeyse tiim ekonomiyi islevsiz hale getirir. Fry bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasin

engellemek icin reel faiz oranlarinin -5 ila 10 arasinda olusmasi gerektigini belirtir.

¥ Age,s. 4.
“ag.es. 4.
! Fray M., Emancipating the Banking System and Developing Markets for Government, 1997, s. 80-87.
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Mckinnon-Shaw hipotezini yatay kesit iilke verileri yerine tekil iilke verilerini
zaman serileri kullanarak test eden ampirik ¢alismalar da yapilmistir. Worman ve Thriwoll,
Meksika’nin 1960-90 yillarina ait ¢esitli makroekonomik verilerini kullanarak faiz oranlar
bityiime iliskisini incelemislerdir®?. Yapilan regresyon tahmini sonucunda, reel faiz

oranlarinin parametresi negatif bulunmustur.

Hipotezin temel argiimanlarindan biri olan devletin ekonomiye miidahalesi ve
finansal gelismenin durumu da Prosad, Rogoff, Wei ve Kdose tarafindan incelenmistir®,
Gelismekte olan {ilkeler finansal sisteme daha fazla ya da daha az entegre olmalar
bakimindan ikiye ayrilarak incelenmistir. 1970-99 yillar1 arasindaki verileri baz alarak
inceledikleri gelismekte olan iilkelerden finansal sisteme daha iyi uyum saglayan iilkelerin
GSMH larindaki artis1 olmayanlara gore 6 kat daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Buna
ragmen finansal entegrasyonun ekonomik biiylime i¢in temel etken olmadigini dogrudan
olmasa da dolayli olarak etkiledigini belirtmislerdir. Ornegin Hindistan ve Cin kisith
sermaye akislarina sahip olmalarina ragmen yiiksek biiylime oranlar1 kaydetmislerdir.
Botswana ve Mauritus ise tamamen kapali ekonomilerine ragmen biiylime oranlarinin

yiiksek oldugu goriilmiistiir.

42 \Warman F., Thriwall A.P., Interest Rates, Savings, Investment and Growth in Mexico 1960-90 : Test of Financial
Liberalization Hypotesis, Journal of Development Studies, say1 30 , 1994, s. 629- 649.
43 prasad E., Rogoff K., Wei S., Kése A., a.g.e, 2003, s. 27.
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Tablo 2

Finansal agiklik ile iilkelerin GSMH’lar1 arasindaki iliski

Fastest Growing Tm_"‘ll ] More Slowest Growing 'I)'ma] More
Economies, E:;[::Ii‘ic Financially Ecm{)omies. zi;ii'za]ie Financially
19802000 hi (]:DP Integrated? 19802000 pec. CTDP Integrated?

1 China 391.6 Yes/No Haiti -39.5 No

2 Korea 234.0 Yes Niger -37.8 No

3 Singapore 155.5 Yes Nicaragua -30.6 No

4 Thailand 151.1 Yes Togo -30.0 No

§ Mauritius 145.8 No Cote d’Ivoire -29.0 No

6 Botswana 135.4 No Burundi -20.2 No

7 Hong Kong SAR  114.5 Yes Venezuela -17.3 Yes/No

8 Malaysia 108.8 Yes South Africa -13.7 Yes

9 India 103.2 Yes/No Jordan -10.9 Yes

10 Chile 100.9 Yes Paraguay 9.5 No

11 Indonesia 97.6 Yes Ecuador -7.9 No

12 Sri Lanka 90.8 No Peru -7.8 Yes

Kaynak: Dinar, “Financial Liberalization and Economic Growth: A Lireture Survey”, 2009, s.10

1.1.3 Finansal Sistem ve Biiyiime Nedenselligi

Neo-klasik iktisat politikalar1 ¢ercevesinde, finansal sistemlerin gelisiminin ve
serbestlesmesinin igerdigi biitiin tehlikelere ragmen ekonomik gelisme i¢in gerekli bir kosul
oldugu kabul edilir. Bu durumda bir sonraki adim finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisinin yoniiniin saptanmasidir. Levine ve Zervos sermaye

piyasasinin gelismesini ekonomik biiylimenin nedeni olarak ele aldiklar1 analizde,
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ekonomik biliylimeyi bagimli degisken sermaye piyasasinin gelismesini ise bagimsiz

degisken olarak almlslardlr44.

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin agiklanmasinda iki
farkli teori kullanilir. Bunlardan ilki nedenselligin  ekonomik biiylimeden finansal
gelismeye dogru oldugunu sodyleyen talep cekisli teoridir. Bu teori, finansal hizmetlere
yonelik talebin reel ¢iktida meydana gelen artislar sonucunda yonlendirildigini ifade eder.
Reel ekonominin biiylime hizi ne kadar yiiksekse , firmalarin dis finansman ihtiyaci da o
kadar artar. Bu durum Robinson’a gore ekonomik biiyiime finansal hizmetler igin talep
yaratarak “girisim kilavuzlugunda” bir finansal gelisme saglar®. Talep ¢ekisli teoride,
finansal sistem ekonomik biliylimenin getirdigi firsatlara otomatik olarak cevap
vermektedir. Finansal sistemin girisimcilik diizeyinin tam esnek oldugu bir ortamda
ekonomik biiylime ile ortaya c¢ikan firsatlar ile finansal sistem gelisir ve bu firsatlari
degerlendirir. Reel biiylime sonucunda finansal pazarlarin biiylimesi, c¢esitlenmesi,
likiditesinin artmasi ve riskin farklilagtirilmasi imkanlar1 cogalir. Finansal gelisim siireci de
bu arada reel ekonomiyi destekleyici bir unsur haline gelir. Finansal sistemin evrimsel
olarak gelismesi daha biiyiik bir ekonomik biiyiime siirecinin sonucu olarak ortaya c¢ikar.

Burada finansal sistem, biiyiime siirecinde tamamen pasif bir unsur olarak yer alir*.

Nedenselligin yoniinii inceleyen bir diger teoride arz itisli teoridir. Teori, finansal
sistemin aktif bir rol {istlendigini savunur. Finansal sistemin gelismesi ekonomik biiyiime
siirecinden daha Once gercekleserek biiylime siirecine 6n ayak olur. Bdylece ekonomik
bliylime i¢in énemli finansal hizmetler sunar. Patrick’e gore arz itisli teori iki 6nemli islev
iistlenir: Kaynaklarin yavas biiyiime gosteren geleneksel sektorlerden, hizli biiylime

gosteren modern sektorlere aktarilmasi ve bu sektorlerdeki girisimlere hizli bir sekilde

“ Aras G., Alovsat M., Sermaye Piyasasinin Gelismesi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Nedensellik iliskisi:
OECD Ulkeleri Ornegi, 2005, s. 3.

* Kiigiikaksoy 1., Aslan ., a.g.e, 2008, s. 28.

% Ages. 28.
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cevap verilmesini saglayarak tesvik etmek®’. Bu agidan bakildiginda, finansal gelisme ile
bir yandan tasarruflarin tesviki diger yandan etkin kaynak dagiliminin saglanmasi ile

ekonomik biiylimeyi hizlandirici etki yapar.

1966 yilinda Patrick tarafindan gelistirilen karsilikli Etkilesim Hipotezi ise her iki
hipotezinde tek basina etkin olmadigini, reel hayatta i¢ ice ge¢cmis durumda oldugunu
belirtir*®. Modern gelisme siirecinde finansal sistemin ekonominin biiyiimesini tetikleyerek
onciiliik ettigini sOyler. Ekonominin erken safhalarinda, finansal gelisme reel sermaye
birikimine yol agar. Yeni finansal hizmetler ve araclar ile yatirimcilara ve tasarruf
sahiplerine yeni olanaklar saglanarak bir geri besleme siireci olusturulur. Boylece ortaya
kendi kendini gelistiren bir ekonomik biiylime siireci c¢ikar. Finansal ve ekonomik
gelismenin ilerleyen safhalarinda arz itisli teori etkisini kaybederek talep cekisli teori 6n

plana ¢ikar.

Miislimov ve Aras sermaye piyasalarinin gelismesi ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii 1982-2000 yillar1 arasinda 22 OECD iilkesinin
verilerini kullanarak belirlemeye gahsm1slard1r49, Sermaye piyasasinin gelismesi ile
ekonomik bliylime arasindaki nedensellik iligkisinin arz itigli teoriyi destekledigi yoniinde
kanitlar elde etmislerdir. Buna gére nedensellik iliskisi esas olarak sermaye piyasalarinin
geligsmislik gostergelerinden biri olarak kullandiklar1 sermaye piyasasinin kapitallesmesi

tizerinden gergeklesimektedir.

Rousseau ve Wachtel 5 sanayilesmis iilke olan ABD, Ingiltere, Kanada, Isvec ve

Norveg verilerini kullanarak olusturduklar1 zaman serisi analizlerinde ¢iktidan aracilifa

T Age,s. 28.
®a.g.e, s.11.
* Aras G., Alovsat M., a.g.e, 2002, s. 4-10.
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dogru ¢ok kiigiik bir geri besleme mekanizmasinin varligini belirterek finansal gelismenin
yoniini VurgulamlslardlrSO. Demirgii¢, Kunt ve Maksimovig ise 30 gelismis ve gelismekte
olan iilke iizerinde yaptiklar1 tiilkeler arasi analizde, aktif hisse senedi piyasasi ile iyi
gelismis bir yasal sistemin reel sektdriin gelisimini kolaylastiracagini belirtmislerdir®’.
Aslan ve Kiiciikaksoy’un 1970- 2004 yillarin1 veri alarak Tirkiye icin yaptiklari
arastirmada ise Tiirkiye’deki finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni ya da
onciili oldugunu saptamislardir. Kindleberger ise Ingiltere, Almanya ve Hollanda

Ornegini alarak, finansal gelismenin ¢ift tarafl etkilendigini séylemistirSg.

Yapilan ¢aligmalarin ¢ogu tiilkelerin gelismisliklerine, 6zel konumlarina, ekonomik
altyapilarina gore farkli sonuglar vermistir. Fakat yapilan aragtirmalarin ¢cogu nedenselligin

pek cok ekonomide arz itisli hipotezi destekledigini gostermektedir.

Kisa, orta ve uzun vadeli sermaye akimlarinin iilke ekonomilerini 6zellikle de
gelismekte olan iilkeleri etkileyebilmesi ancak kiiresellesme ve finansal liberalizasyon

sonucu ortaya ¢ikabilmistir.

% Kiiciikaksoy 1., Aslan O., a.g.e., 2008, s. 31.
L Age.,s. 31,

2 A g.e.,s. 32- 36,

58 Aras G., Alovsat M., a.g.e, 2002, s. 12.
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1.2  Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Ve Piyasalara Dair Teoriler

Bu bdliimde ekonomistler tarafindan Ulusal ve Uluslararast piyasalarin nasil
isledigine dair ortaya atilmis teoriler ele alinacaktir. Uluslararas1 piyasalar 6zellikle son
donem Diinya ekonomisinde olduk¢a biiyiikk bir boyut kazanmistir. Kapali ekonomi
modellerinin son ¢eyrek yiizyilda iyice terk edilmis olmasi, iilke ulusal paralarmnin
konvertibilite kazanmasi, uluslararasi ticaretin yani sira finansal akimlarin da 6zgiirce
hareket edebilir hale gelmesi uluslararas1 parasal akimlar1 ve piyasalart 6ne ¢ikarmistir.
Agikca goriilecek olan nokta ise kiiresellesme kavramu ile teorilerin de giderek kiirellesme
ile ortaya ¢ikan kavramlari da igeriklerine katmalar1 ve teorisyenlerin modellerinde bu

kavramlar1 da birer degisken olarak ele almalaridir.

1.2.1 Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, finans piyasalarinda piyasaya dair asimetrik bilgi
probleminin olmadigi kosullar altinda beklentilerin olusturuldugu ve fiyatlarin da bu
beklentiler dogrultusunda meydana geldigini varsayar. Asimetrik bilgi probleminin
olmadigi bir ortamda olusturulan beklentiler, parasalci iktisatgilar tarafindan ortaya atilan
Rasyonel Bekleyisler Teorisi’nin finans piyasalarina uygulanmasiyla ortaya ¢ikmustir™. Bu
dogrultuda olusturulan fiyatlar ise Klasik Iktisatin temel varsayimi olan tam rekabet

piyasalarinda olusan fiyat mekanizmasi ile olusur.

>* Mishkin F., The Economics of Money, Banking And Financial Markets seventh edition, 2004, s. 150.
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Rasyonel Bekleyisler Teorisi, pisayada belirlenen fiyatlarin piyasa aktorlerinin
beklentileri disinda gergeklesmeyecegini, aktorlerin ise bu beklentileri piyasada olusmus ve
olmas1 muhtemel biitlin fiyatlar1 bilgi asimetrisi yasamadan bilecegini varsayar. Bu teori
parasalci iktisat¢ilar tarafindan iktisat literatliriine sokuldugundan beri, finans alaninda
calismalar yapan iktisat¢ilar da finansal piyasalardaki fiyatlarin olusumuna ve fiyat
beklentilerine dair gesitli teoriler ortaya atmislardir. Finans piyasalarinda meydana gelen
beklentilerde rasyonel bekleyisler ile baglantili olarak piyasada varolan her tiirlii bilginin
kullan1lmas1 sonucunda ortaya ¢ikan ongoriilerdir. Varolan beklentiler, yeni bilgilerin hizli
bir sekilde elde edilmesi ile yeniden sekillenir. Bu bilgiler her ne kadar Etkin Piyasa
Hipotezinin 6nemli bir 6gesi ise de piyasayr asil sekillendiren biitiin bu bilgilerin
toplamidir. Baska bir deyisle, finansal piyasalara ait beklentilere dair varsayimlar, rasyonel

bekleyisler teorisinin finans piyasalarina aktarilmis seklidir.

Fiyat mekanizmasinin ¢alismasi ise kisaca soyledir: Klasik iktisada gore piyasada
fiyat dengesi toplam arz ile toplam talebin birbirini karsiladigi noktada olusur. Piyasada
hersey belli bir fiyata sahiptir. Herkes sattig1 karsiliginda belli bir miktar para elde eder ve
her ne almak istiyorsa elindekini bunun i¢in harcar. Eger bir maldan biraz daha fazla talep
edilirse, bu durum o malin fiyatim arttirir. Ureticiler bu talep artis1 dogrultusunda daha
fazla iiretime yonelirler. Ayn sekilde, bir maldan ¢ok fazla iiretim yapilmissa bu durumda
o malin fiyat1 diiser. Daha diisiik fiyat diizeyinde bireyler daha fazla maldan tiiketmek
isterken {ireticiler daha fazla iiretmek istemezler. Boylece arz ve talep arasindaki
mekanizma isleyecek ve fiyat dengesi tekrar tekrar olusturulacaktir. Ayn1 mekanizma Etkin

Piyasa Hipotezinde de isletilerek finans piyasalarina dair denge fiyatlar olusturulur.
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Iktisatcilara gore Etkin Piyasa Hipotezi’nin asil &nemi bu denge - fiyat
mekanizmasindan ¢ok, kaynak dagiliminin etkin bir sekilde yeniden olusturulmasidir™.
Finansal ekonomide ise bu vurgu daha ¢ok finansal iirlinlerin fiyatlarin olusumu ve
kaynaklarin aktariminin etkinligi iizerindedir ve kisaca piyasanin belli varsayimlar altinda

etkin bir sekilde ¢alisacagini ifade eder.

Etkin piyasa Hipotezi’nin ilk varsayimi, finans piyasalarinda olusan cari fiyatlarin
rassal bir yiiriiyiis izledigidir. Diger bir deyisle, cari donem fiyatlar1 bir 6nceki doneme ait
fiyatlarla ilinti gostermez. Boylece, bir sonraki donemin fiyatlar: cari donem fiyatlar1 baz
aliarak tahmin edilemez. Clinkii cari donemde bilgi degisimlerinden kaynaklanan fiyat ya
da faiz degisimleri sadece cari donemi etkiler, bir sonraki dénem fiyat ve faizleri de

yanlizca kendi donemine ait degisimlerden etkilenebilir.

Finansal iktisatgilar hipotezin bu varsayiminin gegerliligini ampirik olarak test
etmek icin iki yol kullanirlar®™. Bunlardan ilki, tahvil fiyatlarinin donemlik verilerini
kullanarak ge¢mis fiyatlarla aralarinda korelasyon olup olmadigina bakip varsa
korelasyonun Olclilmesi yontemidir. Bu sekilde tahvil fiyatlarinin gelecek donemler igin
tahmini yapilmaya calisilir. Diger bir yontem ise para arzindaki artis, faiz oranlar1 gibi
makroekonomik gostergeler kullanilarak tahvil fiyatlarinda meydana gelebilecek degisim
oranlarinin tahmin edilmesidir. Her iki yontemin kullanilmasi ile ortaya ¢ikan sonuglar
birbirine yakin ¢ikmaktadir. Yapilan arastirmalarda, kiiclik portfdyler lizerinden yapilan

tahminler yiiksek oranda tutarken, daha biiyiikk portfoy se¢imlerinde bu olasilik giderek

> Beechey M., Gruen D., Vickery J., The Efficient Market Hypothesis: A Survey , Economic Research Department of
Reserve Bank of Australia , http://www.rba.gov.au/rdp/RDP2000-01.pdf , 2000, s. 3.
% Mishkin F., a.g.e , 2004, s. 154.
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azalir’’. Bu verilere market bazinda bakilirsa, fiyatlarin rassal yiiriiyiise yakin bir seyir

izledigi goriilebilir®®.

Hipotezin bir diger varsayimi, piyasaya dair her tiirlii bilginin piyasa aktorleri
tarafindan bilinmesi ve bu dogrultuda olusan beklentilerin fiyatlara yansimasidir. Kisaca
etkin bir piyasada bilgi asimetrisine yer yoktur. Ciinkii piyasa aktorleri, bilgiye ulasirlarken,
bu durum kendilerine herhangi bir maliyet yiikklememektedir. Denge fiyat1 ve denge faiz
orani da bu kosullar altinda belirlenir. Piyasaya dair yeni bir bilginin ortaya c¢ikisi, piyasa
fiyatlarinda herhangi bir degisime yol agmaz. Ciinkii piyasa aktorleri hemen bu bilgi
dogrultusunda beklentilerini yeniden olusturarak piyasanin bu bilgiye uyumlu hale
gelmesini saglarlar. Gergekte ise beklenmeyen bir bilginin ortaya ¢ikmasi durumunda, kisa
donemde fiyatlarda artis ya da azalislar meydana gelir. Yani piyasa kisa vadede bilgi
degisimlerine karsi tepkisiz degildir. Fakat uzun donemde piyasa fiyatlar1 yeniden eski
seviyelerine donme egilimi gosterirler. Boylece uzun donemde tahvil fiyatlar1 ayni seviyede

kalir.

Ortaya ¢ikan bu sonuglara ragmen kisa donemde ortaya ¢ikan Momentum Etkisi ve
uzun donemde ortaya g¢ikan Deger Etkisi finasal piyasa fiyatlarini etkiler. Momentum
Etkisi, finansal piyasalarda beklenmedik bir haberin duyulmasinin hemen sonrasinda
piyasanin ani olarak artis ya da azalis olarak tepki vermesi seklinde ortaya ¢ikar. Piyasa
aktorleri hakim olan havaya gore, ellerinde bulunan tahvili satmak ya da tahvil satin almak

egilimine girebilirler. Bu durumda ortaya anlik asir1 zararlar ya da asir1 karlar ¢ikar.

57 Malkiel B. G. , The Efficient Market Hypotesis and Its critics” CEPS Working Paper No. 91,
www.princeton.edu/~ceps/workingpapers/91malkiel.pdf , 2003, s. 9.
%8 Mishkin F., a.g.e, 2004, s. 157.

43


http://www.princeton.edu/~ceps/workingpapers/91malkiel.pdf

Ornegin, Schiller’in arastirmasma gore 1990’larin sonunda ABD’nin tahvil
piyasasinda ortaya ¢ikan finansal balonun temeli psikolojik olarak yayilan ve asir1 karlara
neden olan kararlardir®. Her ne kadar Momentum etkisi nedeniyle kisa vadede normal iistli
kazanglar ortaya c¢iksa da bu durumun zamanla eski haline geldigi de yapilan
arastirmalarda belirtilmektedir®®. Giinliik, haftalik ya da ayhik veriler kullanilarak yapilan
ekonometrik arastirmalarin bir kisminda, piyasanin rassal yiirliylis kuralina uymadigi
gbézlemlenmistir. Yani cari donem fiyatlar1 ile ge¢cmis donem fiyatlar1 arasinda kisa
donemde yiiksek oranda korelasyon oldugu kanitlanmaya calisilmistir. Yapilan bu anomali
modellerine getirilen en O©nemli elestiri, menkul kiymetlerin portfoy icerisindeki
agirliklarinin neye gore yapildigidir®. Ciinkii farkli agirliklandirmalar beraberinde farkh
sonuglar verebilirler. O halde bu durumda iki sonugtan bahsedilebilir. ilk olarak, kisa
vadede donemler arasi verilerde yliksek derecede korelasyona rastlanmistir. Bu durum
piyasadaki cari donem fiyatlar1 baz alinarak gelecek donemlere dair tahmin yapilmasina
olanak saglar. Ikinci sonug ise, her ne kadar veriler arasinda yiiksek korelasyona rastlanmis
olsa da, anlik degisiklikler finans piyasasindaki denge fiyati ya anlik olarak etkiler ya da

piyasa aktorleri buna zayif tepki vererek, pozisyonlarini degistirmemeyi tercih edebilirler.

Uzun donemde ise piyasanin etkinligini, piyasa aktorlerinin ellerinde
bulundurduklar1 portfoylerin gesitliligi etkiler. “Deger Etkisi” denilen bu etki bir ila bes yil
gibi orta vadede ya da daha uzun vadelerde portfoylerin toplam degerlerinde meydana
gelen degismelerle ortaya ¢ikar. De Bondt ve Thaler, firmalarin borsaya kote edilme orani,
satig oranlari, tahvillerin ge¢cmis donemlerde aldiklar1 degerler gibi pek ¢ok degiskeni
dikkate alarak olusturduklar1 portfoylerin gelecek donemlerde yliksek getiri oranlarina
sahip olduklarin saptamlslardlrsz. Bu durum faiz oranlari ile tahvil fiyatlar: arasindaki iliski

ile acgiklanabilir. Tahvil fiyatlar1 diistiigiinde reel faiz oranlar1 artar, bu ayrica tahvilin

% Malkiel B.G., a.g.e, 2003, s.7.

8 Beechey M., Gruen D., Vickery J., 2000, a.g.e , s. 5.

81 Mishkin F., a.g.e, 2004, 5.155 , Malkiel B.G., a.g.e, s. 9.
82 Malkiel B.G., a.g.e, 2003, s. 10.
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getirisinin de artmasi demektir. Bireyler bu durumda getirisi yliksek tahvillere yonelirler.
Talebin artis1 tahvilin fiyatini yiikseltirken faiz getirisinin diismesine neden olur. Bu durum
yeniden tahvil talebinin ve beraberinde fiyatlarinin diismesine neden olur. Olusan uzun
donem egrisi dalgali bir yapiya sahip olur. Fakat bu noktada piyasadaki firmalarin risk
durumlarinin hesaplanan portdy modellerine katilmadig: belrtilmelidir. Oysa ki risk unsuru

portféylerin yapisini tamamen degistirebilmektedir63.

Hicbir piyasa faktoriiniin fiyatlar etkileyemedigi, asimetrik bilgi sorununun
bulunmadigi ve gelecek tahvil fiyatlarinin higbir sekilde belirlenemedigi etkin bir piyasada,
aktorlerin hicbiri elinde varolan tahvillerin beklenen getirilerinden daha yiiksek bir getiri
elde edemez. Yani piyasay1 yenmek miimkiin degildir64. Bununla baglantili olarak ge¢cmis
donemlerdeki verilerle olusturulan modeller, 6nceki donemlerde yiiksek gelir elde etmis

portféylerin gelecek donemlerde ayni performansi gésteremedigini ortaya koymustures.

Varsayimlar1 altinda tutarli sonuglar veren Etkin Piyasa Hipotezi, finansal
piyasalarin reel kosullari altinda ise gecerli olmaktan uzak kalmaktadir. Bunun nedeni
varsayimlarinin reel durumdan oldukc¢a uzak olmasi hatta bazi noktalar1 kapsamamasi
olarak belirtilebilir. Ornegin, hipoteze konu olan tahvilleri ¢ikaran firmalarin boyutlart
hakkinda herhangi bir a¢ikligin olmayisi hipotezin 6nemli bir eksikligi olarak goriilebilir.
Genellikle biiyiikk oOlcekli ve borsaya kote olma orami daha yiiksek olan firmalar
portfdylerini de genis tutarak daha yliksek getiri elde etme imkani elde ederler. Fakat
nadiren de olsa tersi durumlarda meydana gelebilir. Yiksek risk faktoriine sahip kii¢iik
Ol¢ekli firmalarda bazen normalin iizerinde getiriler elde edebilirler. Buna “Kii¢iik Firma

Etkisi” denir. Fama ve French, 1963-1990 yillar1 arasinda A.B.D finans piyasalarinda

% Cooper G., The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubles and the Efficient Market Fallacy, 2008,
s. 11.

& Mishkin F., a.g.e, 2000, s. 153.

®Malkiel B.G., a.g.e, 2003, s. 20.
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bulunan toplam sermayeyi onluk yiizdelere bdlerek analiz etmislerdir. Analizin sonucunda
en kiiclik ylizde on sermaye ile en biiyiik yiizde onluk sermaye dilimi karsilastirildiginda,
en kiiclik ylizde onluk kesimin sahip oldugu portfolyonun ortalama aylik getiri oraninin gok
daha yiiksek oldugu goriilmiistiir®. Bugiine yaklasildiginda ise artan finansal liberalizasyon
ile kapital birikiminin biiylik 6l¢ekli firmalarda yogunlastig1 goriilebilir. Bu durum yiiksek
teknolojik donanima sahip olma ile birlestirildiginde, kii¢iik firmalarin yiiksek risk alarak

yiiksek getiri elde etme olasiliklarinin giderek azaldigi sdylenebilir.

Hipotezde ortaya ¢ikan bir diger sorun ise tahvil fiyatlarinda ortaya g¢ikabilecek
sapmalardir. Hipoteze gore bir tahvilin cari fiyati, aslinda olmasi gereken fiyata karsilik
gelir. Fiyatlardaki anlik artis ve azalislar, zamanla eski haline donme egilimi gdsterir yani
uzun donemde fiyatlar dengededir. Gergekte ise bir tahvilin eski fiyat seviyesine donmesi
hemen olmaz, uzun bir zaman gerektirir. Boylece tahvil kisa donemde ortaya cikan yeni

bilgilere ve degisimlere kars1 duyarsizlasir. Boylece sapma uzun doneme yayilir.

Asil iizerinde durulmasi gereken nokta ise hipotezin piyasalarin biiyiikliikleri
hakkinda herhangi bir 6ngoriide bulunmamis olusudur. Oysaki etkinlik piyasanin likidite
orani ve islem hacmi ile yakindan ilskilidir. Eger bir piyasada kiigiik sirketler yogunlukta
ise bu durumda piyasada yapilan islemlerin hem miktar1 hem de hacmi diislik kalir. Fon
talebi ne kadar diisiik ise, piyasaya arz edilen fon miktar1 da o kadar diisiik kalir. Bu acgidan
kiiciik ekonomiler kii¢iik yatirimcilar havuzuna benzetilebilir®’. Ote yandan kiiciik bir
finansal piyasa, doviz kurlarini ayarlayabilmek icin ¢cok daha az kaynaga sahip olmak
demektir. Yasal altyapinin ve teknolojik donaniminda ayni sekilde diisiik seviyede
kalmasina, piyasa aktorlerinin portfdylerini yonlendirebilecek analizlerin daha az insan

tarafindan yapilmasina neden olur. Kiigiik ekonomilerin finansal piyasalar1 diizenlemek i¢in

% Malkiel B.G., a.g.e, 2003, s. 19.
57 Shan A., Thomas S., The Securities Market Efficiency, Globalization and National Financial Systems ed., 2003, s.
147.
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yetersiz yasal altyapilari, piyasalarin manipiilasyona ve spekiilasyona acgik bir hale
gelmesine hatta Oniine gegilemeyip ¢ok yiiksek oranlara ulasmasina neden olur. Finansal
analizin yetersiz kalmasi sonucunda da bir taraftan bilgi ve islem maliyetleri artarken diger
taraftan yanlis ve eksik bilgi problemleri meydana gelir. Boylece ortaya hem likiditesi
diistik hem de riski yiiksek bir finansal piyasa c¢ikar. Sonu¢ olarak piyasanin etkinligi

ortadan kalkar.

1970 yilinda Fama tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasa Teorisi basta varsayimlari
olmak tizere pek ¢ok agidan reel finansal piyasalarda gegerlilik kazanamamaktadir. Bundan
dolayr finansal piyasalarin isleyisini ve aksakliklarini tanimlamak {izere pek ¢ok bagska
hipotez ortaya atilmistir. Bu hipotezlerden en 6nemlisi Hyman Minsky tarafindan ortaya
atilan “finansal istikrarsizhik hipotezi”dir®®. John Maynard Keynes tarafindan tam rekabet
piyasast modeline yoneltilen elestiriler Minsky tarafindan Etkin Piyasa Hipotezi'ne
yoneltilmektedir. Minsky’nin yonelttigi elestirilerden en Onemlisi tahvil fiyatlarinin
belirlenmesi ve denge fiyattan sapmalarin kaynaginin digsalligidir. Oysaki reel Diinyada
tahvil fiyatlarindaki sapmalar piyasanin kendi igerisindeki sorunlardan da kaynaklanabilir.
Ornegin, piyasada selektif kredi secimlerinin yapilmasi ya da tahvil enflasyonu finans

piyasasinda fiyatlarin uzun dénemli sapmalarina neden olabilmektedir®.

Biitiin elestirilere ve aksi ampirik bulgulara ragmen bugiin etkin piyasa hipotezi
finansal piyasalarin aslinda olmasi gereken bir piyasa modeli olarak sunulmaktadir. Bundan
dolay1 finansal piyasalarin isleyisine dair ortaya atilan pekcok teoriye kaynaklik etmekte,

finansal liberalizasyon politikalarinin ayaklarindan birini olugturmaktadir.

%8 Cooper G., a.g.e, 2008, 5.21.
% Minsky H.P., The Financial Instability Hypotesis, The Working Paper No:74.,www.levy.org/pubs/wp74.pdf , 1992,
s.15.
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1.2.2 Satinalma Giicii Paritesi

Satin alma giicli paritesi, doviz kurlarmi temel alan modellerin temeli olarak
diisiiniilebilir. Ik defa Napolyon Savaslar1 sirasinda ortaya atilmis ve Hume, Whitley gibi
merkantilist dénem diisiiniirlerinden kaynagimi alarak 1916 yilinda olusturulmustur’.
Birinci Diinya Savasindan sonra Gustov Cossel tarafindan ekonometrik modellerde
kullanilmasimma ragmen, asil 6nemini Bretton Wood sisteminin yikilmasindan sonra

71
kazanmistir' .

Finansal piyasalarin Bretton Woods Sistemi’nin yikilisinin sonrasinda hizla
globallesmeleri, ekonomiler arasinda bagimlilik oraniin giderek artmasina yol agmistir. Bu
durum beraberinde bir 6l¢lim ihtiyacini dogurmustur. Ekonomilerin gelismisligini, bliytime
oranlarim1 O6lgmek kolay bir olgu degildir. Bu olgularin Olgiilebilmesi i¢in kullanilan
Slgiitlerden biri doviz kurudur’®. Fakat déviz kuru kullanildiginda, ortak bir bir para
birimine doniistiiriilen mal ve hizmet hacmini gosteren harcamalarin yaninda tlkeler arasi
mal ve hizmet farkliliklarin1 da isin i¢ine katilmaktadir. Boylece reel mal ve hizmet
hacminin boyutunu 6l¢mek zorlasir. Doviz kurunun kullanimindaki bir diger sakinca
kurlarin spekiilasyon, faiz oranlarindaki degisimler gibi cesitli nedenler ile dalgalanmaya
acik olusudur. Bu sekilde yapilan bir hesaplamada Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’da da
kur degisimine baglh ani degisiklikler ortaya ¢ikabilir. Bir iilkenin mal ve hizmet hacminde
herhangi bir degisiklik olmamasina ragmen, kur degisimlerinden dolay: iilke daha zengin
ya da daha fakir goriinebilir’®. Sonu¢ olarak déviz kurundaki degisiklikler ekonomik

faaliyetlerle iliskili olmadig1 i¢cin hatali gézlemlere neden olabilir. Ote yandan déviz kuru

70 Seyrek 1., Purchasing Power Parity and the Turkish Exchange Rate, Akdeniz I.I.B.F. Dergisi, say1.6, 2003, s. 152.
7

A.g.e,s. 152.
"2 Tiirkiye Istatistik Kurumu, Satinalma Giicii Paritesi: Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi-4, Tiirkiye Istatistik
Kurumu
Matbaasi, Anakara, 2005, s.2.
®Age,s. 3.
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tilkelerin mal ve hizmet fiyatlarini yansitan bir ara¢ degildir. Kur, dis ticarete konu olan mal
ve hizmetlerle beraber sermaye giris ¢ikislart faiz oranlar1 gibi faktorlerden de
etkilenmektedir. Ozellkle gelismekte olan iilkelerde kurlarin idari etkilere agik olmasi resmi
ve serbest piyasa kurlar1 arasinda farkliliklara neden olur. Bu da déviz kurunun uluslararasi

karsilastirmalarda kullanimini sakincali hale getirmektedir.

Satin Alma Giicli Paritesi ise uluslararas1 piyasalarla, {ilkelerin ekonomik
durumlar ve reel dinamikleri arasindaki iligkiyi ortaya koyan onemli bir ara¢ haline
gelmistir’®. Doviz kuru paranmn satin alabilecegi doviz miktarim gosterirken, satin alma
giicli paritesi ise paranin satin alabilecegi mal ve hizmet miktarin1 gosterir. Ayrintili olarak
belirlenmis mal ve hizmet sepetlerinin farkli iilkelerdeki fiyatlarinin birbiri ile
karsilastirilmasi ile elde edilmis bir degisim oranidir. Teori genel olarak iki iilkeye ait ortak
bir mal sepeti fiyatlarinin ortak bir para cinsinden birbirine esit olmasi kosuluna dayanur.
Burada oncelikle dikkate alinmasi gereken iki iilkeye dair fiyatlarin karsilastirilabilmesi
i¢in ortak bir mal sepetinin ele aliniyor olmasi1 gerektigidir. Boylece SAGP, GSMH ve
icerdigi reel degiskenlerin iilkeler arasinda karsilastirilabilmesinin birincil adimini
olusturur. GSMH, bir {ilkenin ekonomik biiytikliigli, gelisimi hakkinda bilgi veren bir
ekonomik gdstergedir. SAGP’nin hesaplanmasinda GSMH’nin  kullanilmasi, {ilke
ekonomilerinin ayni noktadan bakilarak karsilastirilmasina olanak saglar. Uzun doneme
bakildiginda ise teorik olarak Diinya {lizerindeki mal fiyatlarinin ekonomik entegrasyon ile

giderek birbirine yakinsayacag ve arbitraj olanaginin ortadan kalkacag sdylenebilir’™.

SAGP’nin ¢ikis noktasi olarak “Tek Fiyat Yasasi”na dayanir. Tek Fiyat Yasasi,
tam rekabet piyasasi temel alinarak ortaya atilmis bir yasadir. Cok sayida alic1 ve saticinin
bulundugu, sermayenin mobilitesinin tam oldugu bir piyasada, ticarete konu olan bir malin

ortak bir para birimi cinsinden fiyatinin tiim Diinyada ayni olacagi goriisiine dayanir.

72008 World Bank Indicators, Viewing the World at Purchasing Power Parity, World View 2008 ,
fairmodel.econ.yale.edu/ec116/worldbl.pdf, s. 1.

7 Naguyen N.M., Purchasing Power Parity”, IFM Section:1, people.hbs.edu/mdesai/IFM05/PPP%20Nguyen.pdf, 2005,
S. 2.
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Mekanizma kisaca sOyle agiklanabilir: Herhangi bir sinirlamanin olmadigi, tam rekabet
kosullarinin oldugu iki iilke olsun. Ortak bir para cinsi baz alinarak, X iilkesindeki bir kisi
bir mali 1.5 birim alabilirken, Y iilkesindeki bir kisi 1 birim alabiliyor. Bu durumda Y
tilkesindeki kisi parasin1 X iilkesinin para birimine ¢evirerek, malin1 Y yerine X ten alir. Bu
durum X iilkesinde talebin artmasima dolaysiyla da fiyatlarin artmasma neden olur. Ote
yandan talebin Y iilkesinde azalmasi ile Y iilkesindeki fiyatlarda diislis yasanir. Bu
durumda her iki fiilkenin fiyatlari ve doviz kurlar1 yeniden belirlenir.Bu seviyenin
belirlenmesinde genellikle igeriginin her iilkede ayni olmasindan dolayr hamburger
kullanilir. Ornegin, Economist gazetesi, Diinya iizerinde ki Mc Donald’s hamburgerinin
fiyatlarini dolar cinsinden belirleyerek satin alma gliciinii kar§11ast1rm1$t1r76. Bu arastirmaya
gore, Cin’deki en ucuz hamburger 1.23$ iken A.B.D.’de 2.80$’dir. Bu durumda Cin’in
parast Yuan %56 oraninda degerinin altindadir. AB’de ise hamburgerin ortalama fiyat:
3.48$% civarindadir. Yani Avro %24 oraninda asir1 degerlenmistir. Buna benzer bir diger
ornek olan Starbucks’tan alinan bir fincan kahve baz alinarak da karsilastirma yapilabilir.
Ortaya ¢ikabilecek fiyat farkliliklari ise malin piyasalar arasindaki ulastirma maliyetinden
daha biiyiik olamaz. Ortaya ¢ikan arbitraj firsatlar1 ise bu kanunun dogal bir sonucudur.
“Ucuza al, pahaliya sat” ilkesine gore hareket eden kisiler, tilkeler arasinda fiyatlarin dar bir

sinir igerisinde biiylik sapmalarin olmasina engel olur”".

SAGP mutlak ve goreli olmak iizere ikiye ayrilir:

1.2.2.1 Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Bu yaklasima gore, bir lilkedeki fiyatlar, cari doviz kurlarindan diger iilke
paralaria doniistiiriildiigiinde tiim bu tlkelerdeki fiyatlarla esitlik gostermelidir. Eger bu

dengede herhangi bir degisiklik olursa, goreli fiyatlar hizla buna ayak uydurarak gerekli

™ Taylor A. M., Taylor M. P., The Purchasing Power Parity Debate, Journal of Economic Perspectives, say1. 18, 2004,
5.136.
" Seyidoglu H., Uluslararas: iktisat, Teori, Ekonomi,Politika, 2003, s. 381.
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ayarlamalarin yapilmasini saglar ve yeniden denge kurulur. SAGP’nin bulunabilmesi igin

her iki iilke i¢in de belirlenen mal sepetinin her iki iilke i¢in dogal fiyati kullanilir.

Ulke igi fiyatlar ne kadar diisiik ise kur o kadar diisiik, iilke i¢i fiyatlar ne kadar
yiiksek ise kur o kadar yiiksek olur. Kisaca mutlak satin alma giicli paritesi iilkeler
arasindaki doviz kuru degismelerini aciklamaya ¢alisan bir gdsterge olarak diisiiniilebilir.
Fakat bu gostergenin kullanilmasinda bir takim sakincalar vardir. Tek fiyat yasasi, tek bir
mal i¢in gecerli olsa da biitiin mal ve hizmetler i¢in gegerli olamayabilir. Bundan dolayi,
fiyatlar1 temel alan mutlak SAGP bu agidan sakincali goriilebilir. Ayrica mal sepetindeki
mallarin agirliklandirilmalart da tilkeden iilkeye gore degisebilir. Bu da genel fiyatlar
seviyesinin farkli sonuglar vermesine neden olur. Bu nedenlerden dolayr mutlak SAGP

yerine “Goreli Satin Alma Giicii Paritesi” daha ¢ok dikkate alinir.

1.2.2.2 Goreli Satin Alma Giicii Paritesi

Bu yaklasimda SAGP’nin yillik ya da belli bir ana ait diizeyi yerine fiyat
oranlarinda meydana gelen degisim goz Oniine alinir. Bunun nedeni ise, goreceli SAGP
yaklasimina gore, ortaya c¢ikan iilke i¢i fiyat artislari, doviz kurlarindaki degismelerle
dogrudan iliskilidir. Yani iilke i¢i enflasyon disariya gore ne kadar yiiksekse, doviz kurunda
da o oranda artis s6z konusudur. Belli bir y1l baz alinarak bugiinkii kur degisim oram

hesaplanir:

Enflasyon oranindaki farklar kurun ne kadar degisecegini gosterir. Bu agidan
Goreli SAGP’inde gecmis degerler kullanilarak cari doneme dair kur degisiklikleri
hesaplanabilirken, cari donemdeki enflasyon degisiklikleri ile de gelecek doneme ait kur

degisimleri tahmin edilebilir.
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Satin Alma Giicii Paritesi her ne kadar IMF, OECD gibi organizasyonlar
tarafindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilse de kullaniminda bir takim sorunlar1 da
beraberinde getirmektedir’®. Belirtilmesi gereken en énemli sorun, SAGP hesaplanmasinda
ulasim maliyetleri, sermaye akimlari, tarif ve vergiler gibi reel Diinyaya ait durumlarin g6z
oniinde bulundurulmayip, yok sayilmasidir. Ornegin ulasim maliyetleri fiyatlar {izerinde
onemli bir arttirict etkiye sahiptir. Boylesine maliyetli bir malin mal sepetine konulup
hesaplamalarda kullanilmasi yapilan fiyat karsilastirmalarinda 6nemli sapmalara neden
olur. ABD’deki ulasim maliyetlerinin mal fiyatlarina olan etkisini kapsayan bir
arastirmada, ulasim maliyetlerinin et fiyatlarina %7, sebze ihracatinda sebze fiyatlarinda
%16 oraminda bir artisa neden oldugu saptanmistir’®. 1996 yilinda Engels ve Rogers
tarafindan yapilan bir baska arastirmada ise Kanada ve ABD arasindaki sehirlerin mal
fiyatlar1 karsilastinnlmistir. Bu arastirmaya gore, sehirler arasindaki uzaklik arttikga, fiyat
diizeylerinin degiskenligi de giderek artmaktadir. Bu durum o6zellikle farkli tilkelerdeki
sehirlerde daha da belirgin hale gelmektedir®.

SAGP’nin sorunlarindan bir digeri de, bir lilkede iiretilen biitiin mallarin ticarete
konu olmamasidir. Bu duruma ayrica tiretilen mallarin farklilastirilmasi ve kalite farklililart
da eklenebilir. Ulkeden iilkeye degisebilen iicret farkliliklarina, mallarin bulunduklari yere
ve zamana gore farkliliklart da eklenmelidir. Ornegin islek bir caddede satilan bir mal

yiiksek fiyattan satilabilirken, daha kirsal bolgelerde daha ucuza satilabilir.

Ote yandan, SAGP’nin gecerli olabilmesi icin iilkeler arasinda kota, tarif gibi
ticaret engellerinin bulunmamasi ve vergilemenin olmamasi1 gereklidir. Oysaki gercekte

ithalat kotalar1, ihracat tesvikleri gibi uygulamalara sik¢a rastlanabilir. Ornegin Birinci

7 Tiirkiye Istatistik Kurumu, a.g.e, 2005, s.6.
™ Naguyen N.M., a.g.e , 2005, s. 4.
% Naguyen N.M., a.g.e , 2005, s. 4

52



Diinya Savast esnasinda Diinya iizerinde genis capli bir ihracat yasagi uygulanmistir®.
Yiiksek ihracat kotalar1 yliksek tariflerle beraber uygulandiginda SAGP’nin oldugundan
daha disiik degerler almasina neden olur. Ayni1 sekilde yiiksek ithalat kotalar1 da SAGP’nin
oldugundan daha yiiksek degerlerde ¢ikmasina neden olur. Uygulanan vergi oranlarinin da

kotalarla ayni etkiye sahip oldugu sdylenebilir.

Yapilan arastirmalar SAGP’nin etkinliginin kisa ddénemde diisiik oldugunu
géstermistirsz. Bunun en 6nemli nedeni kur degisimleri ile fiyat degisimlerine verilen tepki
stirelerinin ayni olmamasidir. Kisa donemde doviz kurlarinin degiskenligi, fiyatlara kiyasla
cok daha yiiksektir. Bu durum fiyat yapikanliginin yiiksek olmasinin bir sonucudur. Her ne
kadar SAGP pek cok degiskeni igerisinde barindirmiyor olsa da bugiin ilkelerin
karsilastirilmasindaki en 6nemli gosterge konumundadir. Bu amacla 1970’lerden itibaren
Uluslararas1 Karsilagtirma Programi tarafindan SAGP’ye dair ¢alismalar yiirtiitiilmektedir.
Baglarda sadece geligsmis iilkelerin karsilastirilmasini kapsayan bu program, uluslararasi

piyasalarin gelismesi ile bugiin gelismekte olan iilkeleri de kapsar hale gelmistirSS.

1.2.3 Faiz Paritesi Teorisi

Diizenli bir biliylimenin 6nemli gostergelerinden biri de iilkeler arasindaki faiz
orani paritesinin derecesidir. Bu durum faizin uygulanacak para politikalarindan, 6demeler
dengesine kadar pek ¢ok makro ekonomik alanda 6nemli bir rol iistlenmesini, finansal

entegrasyon i¢in de 6nemli bir basamak olarak goriilmesini saglar®. Faiz Paritesi Teorisi

81 Kenneth Rogoff , a.g.e, 1996, s. 648.

8 Naguyen N.M., a.g.e , 2005, s. 7.

8 2008 World Bank Indicators, Viewing the World at Purchasing Power Parity, World View 2008 ,
fairmodel.econ.yale.edu/ec116/worldbl.pdf, s. 1-2.

8 Obstfeld M, Rogoff K., Foundations of International Macroeconomics, 1996, s. 200 .

53



tipk1 Satin Alma Giicii paritesi gibi temelini tek fiyat yasasindan alir. Boylece iilkelerin i¢

ve dis faiz oranlari ile cari ve gelecek doviz kurlar1 arasinda 6nemli bir rol {istlenir.

Faiz paritesinin varsayimlari kisaca sunlardir:

Ulke igerisindeki ve digindaki tahviller risk, vade ve zaman olarak aymdir.
o Sermaye kontrolleri, kisitlamalar ve ulagim maliyetleri s6z konusu degildir.

o Finans piyasalari etkindir, piyasadan sapmalar yoktur.

Piyasa aktdrlerinin ve spekiilatorlerin piyasada olusan kur iizerinde etkinligi
bulunmaz.

Bu durumda Faiz Paritesi Teorisine gore, doviz kurlari, faiz arbitrajcilarinin kisa
vadeli esnek sermaye talepleri ile doviz giris ¢ikis miktarlar1 sonucunda olusur. Piyasayi
etkileyecek herhangi bir faktoriin bulunmadigindan faiz farklar1 sifir olur. Ortaya
cikabilecek herhangi bir firsatta faiz arbitrajindan dolayr hemen ortadan kalkar ve {ilkeler

arasi faiz oranlar1 birbirine esit olur.

Kisa vadeli sermayenin, bir lilkeden digerine dogru akmasi, birinci iilkede sermaye
arzin1 azaltici, ikinci lilkede arttirict etki yapar. Boylece birinci iilkede faiz oranlari hizla
yiikselirken ikinci lilkede faiz oranlari sermayenin yogunlagmasindan dolay1 diismeye
baslar. Bu siire¢ iki iilke arasindaki faiz farki ortadan kalkana kadar devam eder. Bir
taraftan faiz oranlar1 arasindaki farkin daralmasi, diger taraftan vadeli iskonto oranlarinda
meydana gelen artis net karliligin azalmasia neden olur. Sonug olarak faiz farkliligindan

dogan karlilik da tiimiiyle ortadan kalkar ve giivenceli faiz arbitraji da bu noktada son
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bulur. Yapilan ¢aligmalarda ise vadeli iskonto oraninin faiz oranlar1 farkina esit olmadigini

gosteren bulgular elde edilmistir®.

m

Faiz Paritesi Dogrusu
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Grafik 1. Faiz Paritesi Dogrusu

Kaynak: Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat, $.351

Yatay eksen ikinci iilke ile birinci iilke arasindaki faiz farkini, dikey eksende
vadeli piyasada birinci iilkenin yaptigi iskonto oranini gostermektedir. Dikey eksende
yukar ¢ikildikea birinci tlilkenin parasinin iskonto orani artar. Yatay eksende saga dogru bir
kayma ise ikinci iilkedeki faiz oranlarinda yasanan bir artis1 ifade eder. Faiz paritesi
dogrusu ise bu dogrularmn arasindan 45° aciyla gecer. Bu dogrunun iizerinde segilen her

noktada iskonto orani ile faiz oran1 birbirine esittir.

®Seyidoglu H., a.g.e, 2003, s. 351.
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ip —I2 > F- S ise bu noktada ikinci iilkeye yatirim yapmak karhdir. Bu iilkede

bulunan yatirnmci kendi iilkesinde yatirnm yapar. Bilgi, ulasim maliyeti ve kisitlamalar
olmadig1 icin baska iilkelerden de pek cok yatirimci bu iilkeye yonelir. Bu noktada hem
yabancit paranin o iilkedeki iskonto orami hem de faiz orani yatirnm igin elverisli
durumdadir. Arbitraj ise bu noktada devreye girer. Faiz ve iskonto oranlarindan dolay1
artan talep arbitrajcilar1 da harekete gegirir. Fakat kisa bir siire sonrasinda her iki {ilkenin

piyasasinda olusan faiz oranlar1 birbirine esit olur.

Faiz paritesi teorisinde arbitrajin Onemli olabilmesi i¢in islem ve bilgi
maliyetlerinin olmamas1 ya da goz ardi edilebilecek kadar diisiik olmasi gerekir. Her iki
maliyetin ortaya ¢iktig1 durumda ise arbitraj imkani zorlasir, karli bir faaliyet olmaktan

glkar.86.

Faiz paritesinden sapmalara neden olan bir baska neden ise iilkeler tarafindan
uygulanan sermaye kisitlar1 ve vergileridir. Eger vergi oranlar1 yatirnmecilarin bulunduklari
tilkelere gore degiskenlik gdsteriyorsa ayni yatirim firsati farkl tlkelerde farkli sonuglar

yaratir.

8 Tanzi V., Taxation, Inflation and Interest Rates, 1986, s.213.
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IKiINCi BOLUM
KURESELLESME KAVRAMI VE ULUSLARARASI PIYASALAR

2. KURESELLESME VE ULUSLARARASI PIYASALAR

2.1 Kiiresellesme

1970’11 yillardan itibaren Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile nemli hale gelen
kiiresellesme kavrami ¢ok boyutlu bir kavramdir ve toplumlarin ilgi alanina ekonomik,
siyasal ve Kkiiltiirel yonleriyle girer. Kavram 1980°li yillara dogru Harward, Stanford,
Colombia gibi prestijli Amerikan isletme okullarinda kullanilmaya baslanmistir. Yine bu
cevrelerden c¢ikmis bazi ekonomistler tarafindan giincel hale getirilmis ve aynm yillarda

uluslararas1 ekonomik kuruluslarinda yayin ve raporlarinda yerini almistir.

Her ne kadar globallesme kavrami eski olsa da, ancak 1990’1 yillarda ekonomik,
sosyolojik, kiiltiirel ve siyasal pek cok yonii arastirilmaya baglandi ve bu siireclerin
tanimlanmas1 amaciyla akademik literatiirde kullanilmistir. Boylece bu kavram yaygin bir

bicimde Diinya diizenine iliskin degisiklikleri aciklamak amaciyla kulllanilir hale gelmistir.

Bu boliimde oncelikle Bretton Woods sisteminin genel 6zellikleri anlatilarak,
donemin ekonomik kosullarinin anlasilmasi saglanacaktir. Daha sonraki bolim ise
kiiresellesme kavraminin irdelenmesine ayrilmis olup, finansal piyasalara olan etkileri
incelenecektir. Son boliimde ise kiiresellesme ile hizla gelisen uluslararasi piyasalar kisaca

tanimlanacaktir.
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2.1.1 Bretton Woods Sistemi

Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan uluslararasi ticareti saglam bir zemine oturtmak
amaciyla 1944 yilinda kabul edilen Bretton Woods sistemi dogrudan dolara, dolayli olarak
ise altina dayantyordu. Sistem temel olarak ise iilkelerin birbirleri ile olan her tiirlii ticaretin
kurallarmmi belirlemekteydi. Sistemi kabul eden iilkelerin yerel paralart dolara, dolarin
degeri ise altina endekslendi ve iilkelerin devaliiasyon veya revaliiasyon kararlar1 en fazla
%10 olacak sekilde kisitlandi. Boylelikle zaten kotii durumda olan Avrupa ekonomilerinin
kurlarda meydana gelebilecek herhangi bir dalgalanma ile daha da kotiiye gitmesi
engellenecekti. 1944 yilinda Bretton Woods kasabasinda alinin kararlar John Maynard
Keynes’in baskanliginda hazirlandi. Katilimecilarin hepsinin {izerinde 6nemle durdugu
temel konu, o6zellikle savas donemlerinde etkisi hissedilen asir1 yiiksek faiz oranlari ve
diizenlenmesi oldu. 1930’lu yillardan itibaren hizla artan faiz oranlar1 bir taraftan ticaret ve
yatirim oranlarinda hizli distslere ve diger taraftan  spekiilasyon gibi piyasa
olumsuzluklarini arttict etki yaratmigti. Hiikiimetlerin bu siirecin daha derinlesmesini
engelleyebilmek icin daha aktif politikalara yonelmeleri ve faiz oranlarini sabit tutmalari,
on dokuzuncu yiizyilda kabul edilen altin standardi sisteminin bir benzeri olarak
diisiiniilebilir®’. Sabit faiz oranlarinin kabul edilmesindeki amag ise serbestge dalgalanan

faiz oranlarindan dolay1r meydana gelen zararlarin telafi edilmesiydi.

Devletlerin iizerinde anlagmaya vardiklar1 bir diger konu ise, sabit faiz orani
politikasinin uygulanmasinin yanisira ulusal rezervlerin ekonomiye giivence verebilecek
konuma gelmesi ve yeterli olmasidir. Bunun saglanmasi i¢in uygulanacak yol ise altin
standarti sisteminde de uygulanan, rezervlerin altin olarak tutulmasidir. Ciinkii bu donemde

devletler rezervlerinde birincil kaynak olarak altin yada altina cevrilebilir kagitlar

8 Dammasch S., The Bretton Woods System: A Lesson from History, 1995,s.4-5, www.ww.uni-
magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf,.
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tutmaktaydi. Ornegin ABD’nin ulusal bankasmin rezervlerindeki altin miktar1 Diinya
tizerindeki iilkelerin tamaminin 3/ 4 U kadardi®®. Ayrica ulusal ekonomilerin dolayisiyla da

uluslararasi ekonominin istikrari i¢in biitge agiklariyla sikintisi olan iilkelerin sorunlarina
da acil bir ¢oziim iiretilmesi gerekiyordu. Bunun i¢in ise Keynes’in dnerileri dogrultusunda,
borglu iilkelere bor¢ verecek, gerekirse yeni rezervler yaratabilecek bir Diinya bankasinin

kurulmasina karar verildi.

Kararlardaki {iglincii 6nemli konu ise, faiz oranlarindaki degiskenligin
sinirlandirilmas: ve limitlerin belirlenmesi i¢in alinan aksiyonlardir. Bu kararlarin en
onemli nedeni, lilke ekonomilerine biiyilik zararlar veren sicak paranin ekonomiden uzak
tutulrna51yd189. Bu dogrultuda hem 6demeler dengesinde hem de konvertibilitede 6nemli
degisiklikler yapildi. Ulkeler mal ve hizmet alim satiminda onemli kontroller
uygulamazken sermaye akimlar1 tizerindeki denetim yiiksek seviyede tutuldu. Uygulanan
bir diger yontem ise doviz kurlarmin hiikiimetlerce belirlenmesiydi. Boylece hem faiz
oranlarinin hem de doviz kurunun denetim altinda tutulmast hem ulusal hem de uluslararasi
piyasalara istikrarin gelmesi hedeflendi. Biitiin bu alinan kararlarin uygulanabilirliginin
denetlenmesi ve sistemde meydana gelebilecek sorunlarin ¢6ziimii amaciyla uluslararasi ve
uluslariistii bir kurumun kurulmasina karar verildi. Ciinkii savas doneminde ortaya ¢ikan
pek cok sorunun hizla derinlesmesinin sebeplerinden biri de bu tarz bir kurumun
kurulmamis olmasiydi. Bu amacla ABD’nin gdzetiminde olmak tizere Uluslararasi Para

Fonu ( IMF) kuruldu.

1960 ve 70’li yillarda Bretton Woods sisteminin 6ngordiigii denge ile Avrupa’nin

endiistrilesmis iilkeleri arasinda tutarsizliklar ortaya cikti. Ornegin sistem iilkelerin sahip

8 Mishkin F., The Next Great Globalization, 2006, s.2.
8 Schmukler S., Financial Globalization: Gain and Pain for Developing Countries, Federal Reserve of Atlanta
Economi Review, 2004, s.40, www.frbatlanta.org/filelegacydocs/erg204 schmukler.pdf.
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olduklar1 para miktar ile uluslararasi piyasada islem goren para miktarinin birbiri ile esit
olmasini sart kosuyordu. Bu durum ABD’yi Maliye politikasinin se¢iminde 6zgiir kilarken
diger iilkeleri ABD’ye bagimli kiliyordu. Uluslararasi piyasalardaki likiditenin ise istenen
diizeyde kalabilmesi ABD’nin piyasalara likit saglamasina bagliydi. Aksi takdirde Diinya
ekonomisinde enflasyonist bir siire¢ yasanabilirdi. Buna ragmen ABD enflasyonist
politikalardan yana olarak, diger ulusal paralarin ABD dolarma olan konvertibilitesini
sinirlandirdi. Avrupa iilkeleri ABD’ye ragmen bu politikay1 uygulamayi reddetti®.Finansal
piyasalarda once siddetli bir dolar kitlig1 sonrasinda ise dolar bollugu yasandi. Bu durum
uluslararasi piyasalari dengede tutmasi gereken ABD rezervlerinin hizla erimesine neden
oldu ve ciddi bir gilivensizlik ortami dogdu. Sistemin ¢okiisiinli hazirlayan bir diger neden
ise iilkelerin ekonomik durumlarina gore paritelerde yapilmasi gereken degisikliklerdeki
gecikmelerdir. Paritelerde yapilan siirekli degisimler bir yandan hiikiimetler igin siyasi risk
teskil ederken diger taraftan sadece ilgili lilke i¢in degil sistemin tamamu i¢in biiyiik bir risk
unsuru haline geliyordu. Sistemde ortaya ¢ikan bu agik uluslararasi ekonomiye ve sisteme

olan giivenin giderek azalmasina ve spekiilasyonun artmasina neden oldu.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin terkedilmesine karar verildi. Sisteme iiye
iilkeler ise ulusal paralariin degerini belirlemek ilizere ¢esitli yontemler kullanmak tizere
anlagtilar. IMF, f{ilkelerin bu donemden itibaren paritelerini altina bagli olarak
belirlemeyeceklerini ve her {ilkenin pariteler konusunda serbest oldugunu agikladi.
Paritelerin belirlenmesi i¢in kullanilan yontemlerden biri, bugiinde pek ¢ok iilke tarafindan
benimsenen, finansal engellerin azaltilmasi ile doviz kurlarinin serbestge dalgalanmasidir.
Boylece kurlar piyasada olusan arz ve talebe bagli olarak belirlenecektir. Sistemin
yikilisindan sonra uygulanan bir diger yontem ise, sabit kur uygulamasina devam

edilmesidir.

% Dammasch S., a.g.e, 1995, s. 10.
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Asil onemli olan nokta ise Bretton Woods sisteminin yikilist ile kurallarla
olusturulmus ekonomik politikalar yerine bilgi ve liretimin giderek 6nem kazandigi ve

doneme uygun politikalarin uygulanmasi anlayisinin daha ¢ok yer almasidir™.

2.1.2 Kiiresellesme Kavram

Kiiresellesme giiniimiizde iktisat piyasasinin ana giindemini olusturmaktadir.
Genis bir ifade ile, kiiresellesme olgusunu Diinya ekonomisini olusturan sosyal ve iktisadi
pargalarin birbirleriyle ve giderek Diinya piyasalartyla eklemlenmesi olarak diistiniilebilir.
Ekonomik kiiresellesme, iilkeler arasinda mal, emek ve sermaye mobilitesinin artmasi
sonucunda ekonomik iligkilerin yogunlagmasi ve iilkeler arasi1 sinirlarin nispeten ortadan
kalkmasi demektir®®. Bir baska tamim ise, iilke ekonomilerinin Diinya ekonomisiyle
entegrasyonu seklinde yapilabilir. Ticaretin ve sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi
kiiresellesmenin en dar tanimiyla iktisadi olgularin1 sunmaktadir. Daha genis bir bakis agist

13

ele alinirsa, bu siirecin “... piyasa mantigini engelleyen her tiirli kollektif yapmin yok

edilmesini gerektirdigi” gén‘ilecektirg?’. Ekonomik verimlilik sdylemi altinda bu
“cehennemi makine” rasyonelligin biricik kistasi olarak sunulan sermaye karliliginin elde
dilmesi Oniindeki her tiirlii toplumsal, idari ya da yasal kisitlamayr “akil dis1” olarak
tanimlar ve kaldirilmasi gerektigini savunur’. Bir kisim diisiintirler bu siirecin yeni bir
sOmiiri yontemi oldugunu ileri siirerken kimileri de kiiresel refah artis1 icin bir firsat
oldugunu iddia etmektedir. Kimilerine gore kiiresellesme iktisadi agidan liberalizm,

kimilerine gore demokratik kavramlarin ve kurallarin evrenselligi, kimilerine gére evrensel

®1 Dammasch S., a.g.e, 1995, s.13.

®Giirok H, Kiiresellesme Nereye Gétiiriiyor?, http://www.elelebizbize.com/prof.hasan.qurak/detay.php?id=98, 2003,
s.1.

% Yeldan E, Neoliberal Kiiresellesme Ideolojsinin Kalkinma Soylemi Uzerine Degerlendirme,
www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf, 2002, s. 20.

% Ag.e, s. 20.
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insan haklari, kimilerine gore ekolojik sorunlar, kimilerine gore ise yukaridakilerin hepsini

kapsayan bir siireg ile ilgili bir kavramdir.

Ikinci Diinya Savasi’nin sonrasinda uygulanan kat1 dis ticaret kisitlamalar1 basta
Avrupa iilkeleri olmak iizere pek ¢ok ekonomiyi disa kapali hale getirmisti®. Ote yandan
savas sonrasi On plana ¢ikan sosyal devlet anlayisi ile de toplumsal refah hizla artmisti.
Disa kapali ekonomik doénem ve sabit kur uygulamalar1 endiistride sermaye birikimini,
sosyal yapida yasanan refah artisi ise bireylerin tasarruf miktarlarini arttiric etki yaratmast.
Yasanan birikim siireci ile ortaya ¢ikan kaynaklarin uygun yatinm alanlarina
yonlendirilmesini gerektiriyordu fakat donemin ekonomik diizeni bunu miimkiim kilacak
yapida degildi. Bundan dolay1 ekonomilerde hizla tikanmalar bas gosterdi. Ayn1 donemde
yasanan “Petrol Krizi” de petrole bagimliligi olan ekonomilerin finansal sistemlerinin ve
ozellikle bankalarinin 6nemli finansman sorunlari ile kars1 karsiya gelmesine neden oldu.
Basta sanayilesmis iilkeler olmak tizere pek ¢ok iilke i¢in ciddi kaynak ve yatirim arayis

hiz kazandi.

1980°1i yillarin baglarindan 1990 yillarmma kadar uzanan donemde gelismis ve
gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar
yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarimin serbest birakilarak kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, bankalarin Merkez Bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam
karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem

yabanci hem de yerlesiklere acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir.

Globallesme siireci 1980'lerin sonunda, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra kurulan

dengeleri sarsan, Dogu Blogu iilkelerdeki ¢oziilmelerle hiz kazand1®. iki Almanya'nin

% veldan E., a.g.e, 2002, s. 21-22.
% Ozgen F.B., Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalari, s.1,
www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf.
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birlesmesinden sonra Dogu Blogu iilkelerinde 6zellikle de SSCB’ de ortaya ¢ikan ¢oziilme
siireci, Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Diinyada hakim olan iki kutuplu dengeyi sarsti.
Boylece ABD ve SSCB arasinda 6zellikle "niikleer silahlanma" rekabetine dayali olarak
yiiriitilen Iki Kutuplu Diinya diizeni, yerini Yeni Diinya Diizenine birakt:. Diinya
ekonomisinde 1970'li yillardan itibaren baslayan finansal kiiresellesme, gelismis iilkelerde
ulusal finans piyasalarindaki kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi, buna baglh olarak
gelismekte olan iilkelerde istikrar amacgli yapisal uyum programlari ile hiz kazanmstir.
1990'lr yillara gelindiginde mal ve hizmet piyasalarinin yani sira, ulusal sermaye
piyasalarinin da kiiresellesme siireci baslamistir. Bu siire¢, 6nceki donemlerde yaratilmig
gelismis tilkeler, gelismekte olan {ilkeler ayirimini; sanayilesmis tilkeler, sanayilesmekte
olan iilkeler ayirimini; merkez iilkeler, cevre iilkeler ayirimini anlamsizlastirmistir. Ozetle
kiiresellesme siireci hem birlestirici(integrating) hem de pargalayici(disintegrating)

ayristiric bir ozellik gosterir®”.

Tarihsel perspektiften bakildiginda ise finansal kiiresellesmenin yeni bir olgu
olmadig1 anlagilmaktadir. Literatiire gore birinci kiiresellesme dalgas1 1870- 1914 yillar
arasinda varolmus, ikinci kiiresellesme dalgasi ise 1970’li yillardan giintimiize varligini
sirdiirmektedir. Her iki dalganin ozellikleri incelendiginde pek ¢ok alanda benzerlikler

gostermekte, buna ragmen bazi 6nemli noktalarda birbirinden ayrilmaktadir.

"Gokal 1., Globallesme www.dtm.gov.1r, s.1.
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Tablo 3

Gelismekte Olan Ulkelere Yapilan Sermaye Akimlar1 ve Cesitleri

1984- 1990- 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1989 1996
Toplam
Net Ozel Sermaye

3.5 44.2 557 953 149 235 6.7 29.2
Akimlari
Net Dogrudan Yatiriml

3.0 4.8 5.3 9.6 204 472 275 186
Net Portfoy

4.4 4.0 044 07 0.2 9.9 5.3 1.9
Yatirimlari
Diger Net Yatirimlar

3.8 5.4 340 51 4.2 935 106.1 313
Net Resmi Yatirimlar

6.2 7.4 2.1 3.2 3.2 24 34 0.6
Rezervlerdeki

144 79.6 754 1210 1:06.2 377 317 673
Degismeler

Kaynak:Akdis,”Kiiresellesme Kavrami: Finansal Krizler ve Tiirkiye”,s.2,

www.dtm.gov.tr/dtadmin/upload/EAD!/.../akdis.doc.
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Sermaye akimlar1 1970’li yillardan ¢ok daha once ortaya ¢ikmistir. Bu durum her
iki dalganin birbiri ile karsilastirilmasina imkan sag“glar.98 Globalizasyonun ilk donemlerinde
sadece bir kac¢ biiyiik iilke ve sektorden bahsedilirken, ikinci dalga da gelismis
ekonomilerin otesinde gelismekte olan ekonomiler 6ne c¢ikar. Ayrica birinci dalgada
sermaye akimlarii seyri kesfedilen kitalara yapilan gogleri takip ediyordu. Elde edilen
sermaye ise daha cok tahvillerden saglanmakta ve getirisi uzun déneme yayiliyordu. Ilk
globalizasyon dalgasinin erken donemlerinde uluslararasi piyasalardaki entegrasyonun
yiiksek oldugu soylenebilir. Pek ¢ok finansal kurumun merkezinin Londra’da bulunmasi
altin standart1 sisteminin de uygulanmasini kolaylastirmisti. Boylece sistem biiyiik sermaye
akimlarinin en yiiksek getiriyi elde etmek amaci ile serbestce hareket edebilmesine olanak
sagladi. Ote yandan bu akimlar Amerika, Kanada, Arjantin gibi yeni gelismeye baslayan
ekonomilerinde hizli ve siirekli gelismesine imkan tanidi. Buralara gelen sermaye
dogrudan yatirnmlara doniiserek ticarette gelismeyi arttirdi. Bu siireg, sabit doviz kuru ve
herhangi bir engellemeyle karsilagmayan kazang firsatlari ile birlestiginde, altin standarti

doneminin finansal sistemin altin ¢agi oldugu stiylenebililr99

% Baldwin R., Mort P., Two Waves of Globalization: Superficial Similarities , Fundamental Differences, NBER
Working Paper 6904, ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/6904.html, s.1.
® Ag.e,s. 8.
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Tablo 4

1870-1889 arasi1 baz iilkelerin GSMH artis oranlar:

UK  USA Argentina Australia Canada France German Italy Japan
1870-1889 46 0.7 18.7 8.2 7.0 24 17 12 06
1890-1913 46 1.0 6.2 4.1 7.0 1.3 15 18 24
1919-1926 27 17 4.9 4.2 25 2.8 24 42 21
1927-1931 19 07 3.7 5.9 2.7 1.4 20 15 06
1932-1939 11 04 1.6 1.7 2.6 1.0 06 07 10
1947-1959 12 06 2.3 34 2.3 15 20 14 13
1960-1973 08 05 1.0 2.3 1.2 0.6 10 21 10
1974-1989 15 14 1.9 3.6 1.7 0.8 2.1 13 18
1989-1996 26 12 2.0 4.5 4.0 0.7 27 16 21

Bu doéneme bakildiginda yasanan finansal globallesme ile beraber beklenmedik bir
ekonomik biiylimeninde 6ne ¢iktig1 goriiliir.1820-70 yillar1 arasinda Diinya {izerinde kisi
basina diisen GSMH orant % 0.53 artarken, 1870-1914 yillar1 arasindaki artis % 1.3
olmustur. Sermaye akimlar1 ise 1870- 1914 yillar1 arasinda % 4.8 lik bir artis yasamigken,
GSMH?’ ya olan oran1 1870’11 yillarda % 7, 1914°te ise % 20’ ye ¢ikmustir.

Ikinci globallesme dalgasinin baslangici her ne kadar Bretton Woods sisteminin
¢okiisii olarak goriiliiyor olsa da, asil baslangi¢ tarihinin Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda
Bretton Woods sistemi igerisinde kurulan IMF, Diinya Bankas1 ve GATT gibi uluslararasi

kuruluslarm kurulmasi olarak kabul edilebilir. Ornegin, IMF’nin kurulmasindaki temel
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ama¢ uluslararasi finans sisteminin gozetimini yapmak ve iilkeler arasindaki ticaretin
devamliligin1 saglamakti. Diinya Bankasi ise ikinci Diinya Savasi’ndan harap olarak ¢ikmis
Avrupa ilkeleri ile savastan ekonomik anlamda zarar gormis iilkelerin ekonomik
zararlarini telafi etmek ve desteklemek amaci ile kuruldu. Bu kurumlarin ortak amaclari ise
globallesmenin bu tlilkelere 6nerilmesi ve bu yonde atilan adimlarin desteklenmesiydi ve
bunda da basarili olduklar1 sdylenebilir. 1950’11 yillarin sonuna gelindiginde Diinya
ekonomisi biiylik Olclide eski seviyesine gelirken, globallesme siireci de dnemli Slgiide

ilerlemisti.loo.

Bugiin globallesme siirecinde ¢ok uzun yol katedildi, fakat hala bir ka¢ nokta
itibariyle tamamlanmaktan uzak oldugu sdylenmelidir. Oncelikle finansal globallesme
sadece gelismis iilkelerle sinirlandirilmaktadir. Her yil sermaye akimlarinin miktarinda
diizenli bir artis oldugu hesaplanmaktadir. Akimlarin yoniine dikkat edildiginde ise bu
yoniin kuzeyden kuzeye dogru oldugu goriiliir. Sermaye akimlar1 kuzeyden giineye yani
zengin llkelerden fakir tilkelere dogru yonelmemekte, zengin {lilkelerden yine zengin
tilkelere dogru akmaktadir. Bu durum zengin iilkelerde bulunan yatirimcilarin
portfolyolarinin daha genis olmasini saglayarak, getirilerini arttirici etki yaratmaktadir.
Buna ragmen uluslararas: sermaye akimlarindan faydalanamayan fakir tilkeler ekonomik

gelisme firsatlarini da ka(;lrrnaktadlr.101

2.1.3 Kiiresellesmenin Firsat ve Maliyetleri

Finansal globallesme ve beraberinde ortaya c¢ikan finansal serbestlesme

beraberinde hem ulusal hem de uluslararasi ekonomiye olumlu etkilerin yaninda olumsuz

100 Bajdwin R., Mort P., a.g.e,s. 8.

101 yeldan E., 2002, a.g.e, s. 21.
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etkileri de getirir. Ulkeler bir taraftan uluslararasi ekonomiye entegre olabilmek icin
finansal libarelizasyon politikalarina 6nem verirler. Diger taraftan ise bu politikalarin

olmsuz etkilerinden korunmaya caligirlar.

Finansal globallesme, iilkeleri yeni finansal araglar ile tanigtirarak wulusal
piyasadaki finansal gesitliligi arttirir. Boylelikle ulusal piyasada yer alan tasarruf sahipleri
ile potansiyel yatirmcilar portfoylerinin risk dagilimini optimum kilacak diizenleme
imkanina kavusurlar. Ayrica uluslararasi piyasalara agik bir finansal piyasada risk dagitim
olanaklarinin artigi, bireylerin tiikketim aligkanliklarini da degistirir. Bu durum ekonominin
depresyon donemlerinde kolaylikla bor¢ bulabilen, iyi donemlerinde ise bor¢ verebilecek
bir konuma gelebilir. Ekonomik aktdrlerin tiikketim alisgkanliklarindaki degisimler ayrica
ekonomik refah olarak da geri donebilir. Beakert ve digerleri 2006 yilina ait ¢aligmalarinda
finansal globallesme ile tiiketim oranlarindaki degiskenlik arasinda bir ters oranin var
oldugunu kamtlamisladir'®. Bu ¢alisma sonucunda uluslararasi piyasalara daha iyi entegre
olmus piyasalarin daha fazla sermaye ¢ektigini, bdylece daha diisiikk volatilite ile
karsilastigir kanisina varimistir. Calismada ulasilan bir diger sonug¢ ise risk dagitim
mekanizmasinin gelistigi bir piyasanin hem tiiketim harcamalarindaki hem de GSMH’ da

yasanan volatilitenin azalmis oldugudur.

Gelismekte olan pek ¢ok iilkenin temel sorunu, tasarruf oranlarinin diisiik gelire
bagli olarak artmamasi hatta azalmasidir. Bu durum yatirim projelerinin hayata
gecirilememesine, var olan yatirimlardan elde edilen marjinal getiri oraninin ise istenen
diizeyin ¢ok altinda kalmasima neden olmaktadir. Finansal globallesme ile artan finansal
sermaye akimlar1 ile gelismekte olan {ilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirim imkani dogar.

Dogrudan sermaye yatirimlarinin iilke ekonomileri iizerinde Onemli etkileri oldugu

192 Montiel P.J., Macroeconomics in Emerging Markets, United Kingdom at the University Press, Cambridge, 2003, s.

211
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bilinmektedir. Bu tiir yatirnmlarin iilke igerisinde varolmasi ile ekonomide hem yonetim
hem de teknolojik bilgi transferi saglanir. Teknolojik gelisme beraberinde iiretimde
cesitliligin artmasini saglar. Ote yandan teknolojik gelisme bu teknolojiyi kullanabilecek
kalifiye eleman ihtiyacini da dogurur. Boylece iilkede bulunan isgiicliniin egitim seviyesi
artar ve daha kalifiye bir isgiicii elde edilir. Ulke icerisinde hem isgiicii piyasasinda hem de
mal piyasasinda rekabeti arttirir. Bu durum bir taraftan piyasada varolan kiiclik sirketlerin
elde ettikleri getirileri daraltir diger taraftan daha biiyiik sirketlerin 6l¢cek ekonomilerinden
faydalanmalarini saglar. Dogrudan yabanci yatirimlarin bir diger avantaji, kisa vadeli

sermaye akimlarina oranla ¢ok daha diisiik risk icermesidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ise fazlalikla ¢ok uluslu sirketlerde yogunlasir ve
emek ve sermayenin organize edilmesi, teknolojik avantajlar1 ile diger sermaye
sekillerinden ayr111r103. Gelismekte olan iilkeler sicak para akimlarinin yerine iiretken ve

istikrarli olan dogrudan yabanci yatirimlar tercih ederler.

Gelismekte olan lilke piyasalarinin global finansal piyasalara entegrasyon siireci
hiikiimetlerin  uyguladiklar1 makro ekonomik politikalarinin  yolladiklart sinyaller
araciligiyla hizlanir. Clinki tilkeler varolan sermaye akimlarinin kendi finansal piyasalarina
yonelmesini saglayabilmek icin, biitgce aciklarinin hizla azaltilacagini, enflasyona ve
vergilere dair makro ekonomik politikalarin uygulanma sekillerini agiklayarak giiven
ortaminin saglamaya caligirlar. Serbest sermaye akimlarinin varligi, hiikiimetleri daha
disiplinli makro ekonomik politikalari izlemelerini ve daha Once yapilan hatalarin
azaltilmasini saglarm. Ulkeye giren sermaye akimlari ile artan rekabet ve daha diisiik

maliyetler ile etkinligi ve ¢esitliligi artan finansal araclarla finansal gelisme ve derinlesme

108 Agenor P.R., Montiel P., Development Macroeconomics, 3. Baski, 2008, s.485-487.

104 Ag.e, s. 488.
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hizla artar. Azalan sermaye maliyeti beraberinde yiiksek yatirim oranlarini ve ekonomik

bliylimeyi getirir.

Ulusal piyasalarda yabanci bankalarin varligi finansal piyasalarda rekabeti arttiran

en onemli etkenlerden biridir. Kisaca yabanci bankalar:

° Bankalar arasi rekabetin derecesini arttirarak, finansal hizmetlerin kalitesini
ve ulasilabilirligini arttirir.

. Geligmis bankacilik yontemleri ve teknoloji kullanarak, fon talep edenlerin
asimetrik bilgi sorunu gibi engellerle karsilagmalarini 6nler.

J Ulke igi finansal aktiflerin dolayl veya dolaysiz yollar ile farkl1 iilkelerdeki
bankalara yonlendirerek, uluslararasi piyasalara aktarilmasini saglarlar.

. Ulke igerisinde ortaya cikan finansal istikrarsizlik dénemlerinde, tasarruf
sahipleri yatirimlarmi yerel bankalardan g¢ekerek, yabanci bankalara yatirmayi tercih
edebilirler. Boylece yabanci bankalar, iilke icerisinde sermaye kagisini engelleyerek
finansal istikrarin hizla yeniden olusturulmasina katki da bulunurlar.

o Ulke igerisinde ddiing verilebilir fon miktarini arttirarak yatirrm imkanlarini

arttlrlrlos.

Gelismekte olan {ilkelerin bu durumda temel amaci, devlet miidahalesinin
azaltildigi, ticaret engellerinin en az diizeyde oldugu, finansal piyasalarin ve ekonominin
global yatirimlara daha acik olmasimi saglayacak politikalar uygulayarak daha yliksek
bliylime oranlarmma ulagmaktir. Fakat globallesme ile uygulanan liberalizasyon ve
deregiilasyon politikalar1 bu kazanglarin yaninda iilkelere reformlardan kaynaklanan

maliyetleri de yagsatmaktadir.

105 Agenor P.R., Montiel P., a.g.e, 2008, s. 488.
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Artan mobilitesi ile uluslararasi sermaye hareketleri, yeni kiiresellesme evresinin
belirleyici 0Ozelligi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kiiresellesme, sermaye hareketleri
acisindan 19.yy. ve 20.yy. arasinda farklilik gostermektedir. Sermaye hareketleri; 19.yy.'da
altin standardi gibi reel unsurlara dayanirken, 20.yy.'a gelindiginde kagit paralarin nominal
degisim hareketlerine dayanmaktadir. 20.yy.'da ulusal paralarin degisim oranlarinda
goriilen belirsizlik, finansal sistemin isleyisi agisindan biiylik riskler tasimakta, spekiilatif
nitelikli kazanglar1 6zendirmekte ve reel iiretimden kopan finansal sermayenin

hareketliligini arttirmaktadir.

Finansal piyasalarinin uluslararasilasmasinin ekonomik mantigi, zengin gelismis
iilkelerden daha fakir iilkelere iiretken sermayenin hareketine yardim edebilmesidir.
Tamami Gelismekte olan iilke konumunda olan bu iilkeler finansal piyasalarini hizla
gelistirerek, Diinya yatirim fonlarinin daha biiyiik bir oranini iilkelerine ¢ekmeyi ve
uluslararasi piyasa hareketlerinden daha fazla pay almay1 amaglamaktadirlar. Ama biitiin bu
yapilanlarin ardindaki temel amag¢ ise, ekonomik yapilarini giiclendirmek, iiretim ve
thracatin Oniindeki engelleri asmaktir. Bugiin ise az  gelismislik kavrami iktisat
literatiirtinden c¢ikartilmis, yerine “yilikselen piyasalar” (emerging markets) kavrami
konulmustur. Dolayisiyla, az gelismislik bir sorun olmaktan ¢ikmis, gelismekte olan

tilkeler de artik yiikselen piyasaya doniismiistiir'®.

Yiikselen ekonomiler (Emerging Economies) kavraminin 1980°li ve 90’11 yillarda
ortaya ¢ikisi bir tesadiiften ¢ok, donemin finansal ve makro ekonomik ¢ergevesine uygun
olarak hedeflenen bir amactir. Gelismis {lilkeler ile gelismekte olan iilkeler (Yiikselen
ekonomi)in makro ekonomik performanslari birbirlerinden farkli olarak gelismektedir™”.

Bu doneme ait gelismekte olan iilkelerin biitce aciklarinda, 1983-89 yillar1 arasinda

1% veldan E., a.g.e., 2002, s. 20.
07 schmukler S.,a.g.e, 2004, s 45.
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GSMH’ nin %6’s1 oraninda azalirken, 1990-96 yillar1 arasinda %3 oraninda bir azalig
yasanmistir. Ayni sekilde bu iilkelerde goriilen enflasyon oranlari baglarda yavasca

sonrasinda ise hizla diismiistiir.

1979- 89 yillar1 arasinda %2.2 oraninda azalan reel GSMH oranlar1 1990-96
doneminde artma egilimi gostermistir. Bu {ilkelerin piyasalarinda yasanan Onemli
gelismeler daha sonraki donemlerde uluslararasi piyasalardan buralara yonelen sermayenin

arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri olarak goriilebilir.

Gelisen tlkeler sermaye girislerinden artan Olgiide yararlanmalarina ragmen
biliyiimelerini  saglayan yatirnmlar  esas  itibariyle kendi tasarruflarindan

kaynakla.nmaktadlr108

. Merkezden cevreye dogru hareket eden ve 1990’larda yilda 150
milyar dolar civarinda olan sermaye akimlari gelisen iilkelerin ulusal yatirimlarimin %
15’inden ve gelismis kapitalist ekonomilerin tasarruflarinin %5’inden daha az olmustur. Bu
paylar her iki rakamin 1914’de %50’ye yakin oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda
olduke¢a kiigiiktiir. Aksine Diinya ¢apindaki briit déviz islemlerinin miktar1 tirkiitiiciidiir;
briit islemler giinde 1,5 trilyon dolar civarindadir ve giderek biiylimektedir. Bu islemlerin
%90’1 bir hafta, %40°1 ise bir ay i¢inde ters yonde hareket ettirilmektedir. Agikgast doviz
islemlerinin ¢ogu spekiilatiftir. Bu rakamlar briit yabanci sermaye girislerinin miktarinin
net sermaye transferlerini golgede biraktigin1 gostermektedir. Uluslararast sermaye
akimlarindan olabildigince yararlanan bu ekonomiler, nedeni ne olursa olsun, krizler ve

depresif etmenlerle karsilagir. Bu sermaye akimlarinn asil etkilendigi grup ise orta gelirli

ulke ekonomileri olmaktadir.

198 Tobin J, Financial Globalization, World Development, say1 28, 2000, s. 1002.
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Kiiresel sermaye akimlarinin yiikselen ekonomilerin nasil etkilendigi konusunda
iki karsit goriisten bahsedilebilir'®. Piyasanin etkinligine dayanan goriise gore, sermaye
akimlar {izerindeki engellerin kaldirilmasi ile uluslararasi sermaye hareketliligi bagslar.
Ciinkii sermaye, marjinal getirinin diisiik ve sermayenin bol oldugu ekonomilerden
sermayenin kit oldugu ve marjinal getiri beklentisinin daha yiiksek oldugu ekonomilere
dogru yonelme egilimindedir. Bu goriislin tam tersini savunan ve daha yeni olan goriis ise
varsayilan bu senaryonun ger¢ek disi oldugunu savunur. Uluslararasi finansal sermaye
akimlarinin reel ekonomi iizerinde etkisi sanildiginin aksine ¢ok daha distiktiir.
Beraberinde ekonomide istikrar saglanamaz aksine istikrarsizlik ortaya cikar. Bundan
dolayr sermaye akimlart iizerine konan kisitlamalarin temel mantigi 1990’larda ve
2000’lerin  basinda ortaya ¢ikan finansal patlamalarin  ve kargasalarin  Oniine
gecilebilmesidir. Sonug¢ olarak finansal serbestlesme ve reformlarin daha uzun déneme

yayilmasi bu goriise olan destegi azaltmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan krizlerde, finansal piyasalarin genel
davraniginin ani ylikselis ve diislisler gosterdigi goriiliir. Piyasalarda yasanan bu davranigin
finansal serbestlesme politikalarinin neden oldugu one siiriilebilir. Fakat ampirik ¢alismalar
finansal serbestlesme politikalarinin finansal piyasalar1 dogrudan etkilemedigini, ani
yiikselis ve diisiislerin tek kaynaginin bu politikalara baglanamayacagin g(istermektedirllo.
Serbestlesme politikalarinin uygulanmaya bagladigi donemlerde ekonomilerde bu tiir
degiskenliklerin normal oldugu, birka¢ yil sonrasinda ise degiskenlikten artik

bahsedilmedigi  sdylenir. Ciinkii  finansal piyasalarin  uluslararast  piyasalara

entegrasyonunun zamanla bu etkiyi azalttig1 belirtilmektedir.

109
110

Agenor P.R., Montiel P., a.g.e., 2008, s. 490.
Agenor P.R., Montiel P., a.g.e., 2008, s. 492.
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Kiiresellesme siireci finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da beraberinde
getirmektedir. Oncelikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler ikili bir yapi1 ortaya
cikarmustir; bir tarafta liretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi reel ekonomi, diger
tarafta ise para tiiccarlari ile spekiilatorlerin yer aldigi bir Diinya yer almaktadir™. Ciinkii
kiiresellesme ile birlikte biitin Diinyada finansal sektor, sanayinin; rantiyeler de
yatirimcilarin 6niine gegmistir. Gelir paylasiminda da sermayenin emege baskinligi artmig
ve kar paylar yiikselmistir. Bu durum uluslararasi adalet ve esitlik duygularini zedeler hale

gelmistir.

2.1.4 Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye akimlari, Faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanini
degerlendirme ilkesi ile hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti yiiksek hareketlerdir. Kisa
vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasindaki tanimsal fark, ilkinin spekiilatif amagh
ve geriye doniis kabiliyetinin yiiksek (kalicigi olmayan) olan sicak para, ikincisinin ise
istikrarli ve ekonomik temellere gére hareket eden soguk para oldugu goriiliir. Ancak uzun
vadeli sermaye hareketleri de zaman zaman kisa vadeli sermaye hareketleri kadar degisken

olabilir ve beklenmedik soklar karsisinda benzer tepkiler verebilirler.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini Merkez Bankasi’nin dovize c¢evrilebilir
mevduat, banka kredileri, muhabir aciklar: ile ticari bankalarin kabul kredileri, finansman
kredileri, doviz tevdiat hesaplari, kurye kredisi ve ticari banka varlilar1 kalemleri olusturur.
Ayn1 sekilde kisa vadeli sermaye hareketleri oOdemeler dengesinde varliklar ve
yiikiimliiliikler olarak siniflandirildiginda varliklar grubunda Merkez Bankasi’nin resmi

rezervler digindaki ve ticari bankalar ile bunlarin disinda kalan sektorlerin doviz

1l Akdis M., Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Betag Yaymlari, 2000, s. 35.
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varliklarindaki artis ve azaliglar altinda kaydedilirken yiikiimliiliikkler boliimiinde Merkez
Bankasi’nin da dahil oldugu kamu sektori, ticari bankalar ve bu iki sektoriin disinda kalan

diger sektorlerin islemlerinde dogan bor¢lanmalar yer alir.

Kisa vadeli sermaye akimlar1 genellikle sicak para olarak adlandirilir. Sicak paray1
mali piyasalarda olusabilecek kur ve faiz basta olmak iizere bir ¢ok mali getiri araclarindaki
farkliliklardan kazang saglamak {izere en fazla bir yil siireli olmak {izere piyasalar arasinda
hareket eden sermaye akimlari olarak tanimlanabilir. Ancak sicak para kavrami iizerinde bir
cok tartisma dogmustur ve bu kavramin igeriginin nasil olacagi, 6l¢limiiniin nasil yapilacagi
uzun siire tartisilmistir. Cilinkii iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler Sermaye
akimlarimin dakikalar hatta saniyeler icerisinde bir piyasadan baska bir piyasaya girip
¢ikmasina olarak tanir hale gelmistir. Bu durumda sermaye hareketlerinin izlenmesi ve
denetimi i¢in nasil bir yasal prosediir izlenmesi gerektigi giindeme gelmistir. Bundan dolay1
bu tiir sermaye hareketlerinin ani ve anlik hareketleriyle Diinya ekonomilerinde finansal

krizler olusabilir.

Sicak para hareketleri icerisinde resmi olarak direkt gozlenebilen kalemleri,
O0demeler dengesindeki sermaye hareketleri kalemindeki kisa vadeli sermaye akimlari,
portfoy yatirnmlar1 kalemi igerisinde goriilebilir. Bu kalemler iginde portfdy yatirimlar
genellikle uzun sermaye yatirimlarini igerse de son donemlerde vade yapist kisalmaktadir.
Bunun asil nedeni ise gelismekte olan iilkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrarsizlik
faktorlerinin bu sermaye akimlarinin uzun dénemli yatirim yapmasini engellemesidir. Mali
sermaye akimlarinin bu resmi boyutuna ek olarak bir diger dnemli boyutu ise 6demeler
dengesi igerisinde yer alan Net Hata ve Noksan Kaleminin de kisa vadeli sermaye
akimlarina konu olmasidir. Finansal sermaye hareketlerinin tlimiiniin denetlenememesi
nedeniyle biiylik bir tutarin bu kalemin igerisinde hareket ettigi kabul edilir. Diinya Bankasi

tilkelerin sicak para akimlarini dlgerken bu kalemi géz Oniine alir. Bu kalemin biiyiikliigii
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gelismekte olan iilkelerde ¢ok biiyiikk meblaglara ulasir. Ozellikle Tiirkiye’de &rnegi
yasanan kayitdisi ihracat gibi unsurlar da bu kaleme eklenir. Ancak net hata ve noksan
kalemini sicak para taniminda kullanmak bu kalemin tiimiiyle sermaye hareketlerinden

olustugu gibi yanlis yorumlara da yol acabilir.

2.2 Uluslararasi Sermaye Ve Para Piyasalari

Uluslararasi islemler ve faaliyetler degisik piyasalarda yapilabilir. Ulusal piyasa,
yabanci iilke piyasalari ve uluslar iistii piyasalar bunun en 6nemlileridir. Ulusal piyasalar ile
yabanci lilke piyasalart arasinda belirgin farkliliklarin olmadig1 kabul edilerek, ele alinacak
piyasa sayisi ikiye indirebilir.. Giiniimiizde, fon talep edenler, aradiklar1 fonlar1 daha uygun
kosullarda kendi ulusal piyasalarinin disindaki piyasalardan elde edebilme imkanina da
sahiptir. Ayni1 sekilde, fon arz edenler de yurtdisi piyasalara yonelerek daha yiiksek gelirler
elde edebilmekte, daha etkin sekilde risk yonetimi yapabilmekte ve farkli yatirim
alternatiflerine sahip olabilmektedir. Bu ¢ercevede, uluslararasi para ve sermaye piyasalari,

siir 6tesi fon akimlarinin yapilmasina olanak saglamaktadir.

Ancak, son yirmi yilda, finans piyasalarinin kiiresellesmesi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucunda, uluslararasi piyasalarda rahatlikla hareket edebilir
nitelik kazanan sermaye, daha yiiksek getiri saglama amaciyla spekiilatif ve hatta

manipiilatif iglemlere yénelmektedir.112

12 Celik F., Uluslararasi Piyasalarda Spekiilatif Para ve Sermaye Hareketliligi ve Tobin Vergisi Carry
Trade,Hedge Fonlar ve Dger Spekiilatif Hareketler, Maliye Uzmanlig1 Yeterlilik Tezi, Ankara, 2008, s.30.
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2.2.1 Piyasanin Isleyisi ve Cesitleri

Piyasalara makro agidan bakildiginda, bazilarinin farkli yapilarda oldugu goriiliir.
Piyasalarin bir kism1 mevduat toplama, bir kism1 verme, bir kism1 ise aracilik islemlerinin
daha yogun piyasalar seklinde islem yaparlar. Uluslararas1 finansal piyasalar, ayn1 ulusal
piyasalarda oldugu gibi iki alt piyasalardan olusur: Fonlari dogrudan degerlendiren ve
aracilik yoluyla degerlendiren piyasalar“s. Bu tiir piyasalar fonlarin en avantajl yerlere
transfer edilmesini saglayan, diizenlemelerden uzak piyasalari tanimlarlar. Son derece genis
cografi alana sahip bu tiir piyasalar, uluslararasi kredi, mevduat, arbitraj ve spekiilasyon
gibi konularda ulusal para ve sermaye piyasalari, doviz piyasalari hatta altin piyasalar ile
rekabet etme giicline sahiptir. Eurodolar piyasasi bankalar arasi bir piyasadir. Bu bankalar
yaninda finansman sirketleri, doviz ticareti ile ugrasan, uzmanlagmis diger kurum ve
kuruluglar faaliyet gosterir. Fonlar1 kredi olarak sunanlar; ticari bankalar, merkez bankalari,
uluslararas: finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar ve bireysel yatirimcilardir. Bu
fonlar1 kullananlar ise; ticari bankalar, kiymetli evrak komisyoncular1 veya saticilari, resmi

kurumlar, ulusal ve uluslararasi firmalar, ithalat¢ilar ve ihracatgilar olarak sayilabilir.

Eurocurrency piyasalar birinci tipteki piyasalarin, eurobond piyasalari ise ikinci

tipteki piyasalarmn ozelliklerini gosterir*

. Uluslararas1 bankalar ise genel olarak iki
piyasanin iki sektdriinde de faaliyet gosterebilir. Gerek eurocurrency piyasalar gerekse
eurobond piyasalar uluslararas: veya dis islemler yoluyla ulusal piyasalar ile ¢ok yakin
iliskiler igerisindedir. Bu tip bir iliski finansal piyasalar1 uluslararas1 6zellik kazanmus,

gelismis ililke ekonomileri igin de gegerlidir.

13 gevidoglu H. , a.g.e, 2003, 5.680.

114 Hanson J.A., Honohan P., Majnoni G., Globalization and National Financial Systems, The World Bank, 2003, s. 4.
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Eurocurrency piyasalari, eurocurrency mevduat veya kredileri ile islem yapan,
finansal aracilik rollinii iistlenen eurobankalar tarafinda olusturulmus piyasalardir.
Eurocurrency (euro para) kendi iilkesi disinda kullanilan paralart tanimlamak igin
kullanilan bir terimdir. Eurocurrency piyasalar kisa donemli fon akimlan ile ilgili
oldugundan uluslararasi para piyasasi goriiniimiindedir. Fakat bu piyasalar uluslararasi para
piyasasinin sadece bir yoniidiir. Ciinkii uluslararasi para piyasasinin iki kat alt sektorii
vardir: onshore ve offshore(eurocurrency) sektodr. iki sektor arasindaki farklar su sekilde
acgiklanabilir. Bir ABD hazine bonosu, New York’ta alim satima konu olmakta ise bir
onshore piyasa sozkonusudr. Londra, Ziirih veya Singapur’daki bir bankada bulunan dolar

mevduatlariyla yapilan islemler durumunda ise bir offshore piyasa s6z konusudur.

Eurocurrency piyasalarinin en belirgin 6zelligi son derece genis alanada ele
aliabilecek  etkinligidir. Bu hem istenilen alanda istenilen miktarda fon
saglanabilmesinden hemde LIBOR(Londra Bankalar aras1 faiz orani) kullanilarak marjinal
fiyatlama tekniginden dogmaktadir. Uriin farklilagtirilmast ve haberlesme imkani

saglanmasi piyasalarin etkinligni arttirmaktadir.

Eurocurrency piyasalar, bankalara iglemlerini farklilagtirma ve daha esnek bir
sekilde faaliyette bulunma imkani saglar. Bankalar, bankalar arasi piyasayr kullanarak
mevduat tabanin1 genisletebilir. Boyle bir firsat, bankalarin miisterilerine uygun sartlarda
kredi sunmasini kolaylastirir. Bu nedenle, bankalarin bu piyasalarda yabanci para cinsinden
belirlenmis mevduat ve kredilerle ilgilenmelerinin iki nedeni oldugu kabul edilebilir:
Arbitraj imkan1 saglayan para piyasasinin islemlerinden faydalanmak ve miisterileri olan

firmalara hizmet vermek**®.

115 Hanson J.A., Honohan P., Majnoni G., 2003, s. 7.
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Bankalarin eurocurrency piyasalarindaki roliinii anlayabilmek, bu piyasalardaki
faiz oranlarinin yapisini anlamaya baghdir. Ulusal piyasalarda merkez bankalarinin ve
diger diizenlemelerin etkisi dolayisiyla, her iki piyasadaki faiz oranlar1 arasinda énemli bir
farklilik ortaya ¢ikar. Serbest piyasalarda gecerli olan arz ve talebin fiyat lizerindeki etkileri
bu piyasada da s6z konusudur. iki faiz oram arasindaki farklilik, dissal baskilarin tiiriine ve
boyutuna baghdir. Ote yandan déviz piyasalar1 ve eurocurreny piyasalari arasinda yakin bir
iligki vardir. Diger bir ifade, euro piyasadaki faiz orani farkliligi, doviz piyasalarindaki *

oo 116
Swap” oranina esittir

. Mevduat ve kredilerin vadeleri genellikle bir hafta ile ii¢c ay
arasinda degisir. Bu piyasalarda, degisik para birimlerine gore belirlenmis mevduat

sertifikalari ¢ikarilabilir.

Euro currency piyasalarinin para yaratma mekanizmasinda, uluslararasi faaliyet
gosteren bankalar 6nemli bir rol oynar. Eurocurrency iki sekilde yaratilabilir: bir iilkenin
parast bir bagka iilkedeki paraya mevduat olarak yatirilabilir ya da mevduatlar farkl
tilkelerdeki euro bankalara transfer edilebilir. Dolayisiyla bir banka mevduatinin,
eurocurrency olabilmesi igin iki sart gereklidir. Ilki, eurocurrency’yi kabul edecek tarafin
banka olmas gerekir. Bu nedenle eurocurrency bir bankacilik olayidir. Ikincisi, mevduat:

kabul eden bankanin ilgili paranin kullanildig: iilke disinda bulunmasi gerekir.

Eurodolar mevdati yaratmanin klasik yolu ise ABD’deki bir bankadan Ornegin
Londra’daki bir bankaya fon transfer etmektir. Bu durumda mevduat sahipligi Londra’ya
transfer edilmis olur. Bankalarin ulslararasi diizeydeki iliskileri dikkate alindiginda
ABD’deki toplam mevduat miktarinda degisme olur fakat paranin islemlerdeki dolagim hizi
artar. Eurodolar yaratma siireci, 6zde ulusal bankalarin mevduat yaratma siirecine benzer.
Bununla beraber eurodolar yaratmanin baska yollar1 da vardir. Ornegin, yabanci banka

subeleri bizzat aktif rol oynayarak eurodolar elde edilebilir. Bu asamadan sonra, Ingiliz

118 The World Bank, Global Economic Prospects, 1998, s.3.
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bankasi kredilerini arttirabilmek icin ihtiya¢ duydugu parasal tabana kavusmus olur.
Saglanan krediler bir baska bankaya mevduat olarak yatirilirsa benzer kredi yaratma
siirecini ikinci banka gerceklestirir. Bankacilik sisteminde rezervler karsilik orani diizeyine
diisene kadar kredilendirme siireci devam eder. Bu siirecin ne kadar kredi yaratacagi veya
eurodolar mevduat ¢arpaninin degeri biiyiik dl¢iide karsilik oranina ve sistemden sizintilara

bag11d1r117.

2.2.2 Bankalar Arasi Piyasa

Bankalararasi piyasa eurocurrencylerin bankalar arasi transferinde kanal vazifesi
goren en onemli mekanizmadir. Diger bir ifade ile uluslararasi diizeydeki bankalararasi
piyasa, aralarinda hizli ve etkin 6diing verme ve alma yolu ile bankalar arasinda baglanti
saglar. Banka i¢i islemler bankalar arasi islemlerden dnemli 6l¢iide farklidir. Tlk islem tiirii,
bir bankanin degisik birimlerinden olusan Orgiitsel agi icindeki iligkiler ile ilgiliyken,
bankalararasi islemler de devreye mutlaka yabanci bir banka girer. Bankalar arasi islemler

ya doviz alim-satim1 ya da mevduat kabul etme, kredi verme seklinde olur.

Bankalararasi piyasada yapilan plasmanlar genelikle en az bir milyon dolar yada

118 vadeler on iki saat ile alti

bu miktara esdeger yabanci bir para birimi cinsinden yapilir
ay arasinda degistiginden, piyasadaki islemler genellikle kisa vadelidir. Baslangigta sadece
biliylik uluslararas1 bankalar arasindaki islemlerden olusan piyasa kisa siirede
genislemistirllg. Olgegin son derece biiyiik olmasindan dolay1, mevduat ve kredi faiz oram

son derece diisiik diizeyde olugmaktadir. Buna bagl olarak fonlarla ilgili vade, miktar ve

W Aksoy T., Cagdas Bankacilikta Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslarlaras: Bankacilik, Sistematik ve Analitik Bir
Yaklasim, Dig Ticaret Dergisi, T.C. Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarligi, 1998, s. 14- 16.

118 Akdis M., a.g.e, 2000, s. 18.

119 A g, s. 22,
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riskin optimum diizeyi daha kolay bir sekilde belirlenmektedir. Bundan dolayi, bankalar
arast piyasa uluslararasi para piyasasinin fon dagilimini etkin ve esnek bir sekilde

gergeklestirilmesinde énemli bir rol oynar.

Bankalararas1 piyasanin en hassas yonii igerisinde barindirdigt risklerdir.
Bankalarin 6zelliklerine ve piyasadaki faaliyetlerine bagli olarak ortaya ¢ikan banka riskine
ilaveten, sistemden kaynaklanan riskler de s6z konusudur. Bankanin riski ise kredi ve fon
bulma riskinden olusur. Bankalararasi piyasada ortaya ¢ikan zincirleme bir reaksiyon etkisi
bankalar arasi baglantilardan dolayi tiim sistemi krize sokabilir. Bundan dolay1 bu piyasada
bankalarin  kredibilitesine gore simiflandirilmasini  ifade eden siralama olgusu
gelistirilmistirlzo. Bu smiflandirma, bankalarin mevduatlara verdikleri faiz oranlar1 dikkate
alinarak belirlenir. Buna ragmen bu siniflandirma nisbi bir nitelik tasir ve sik sik degisime

ugrar.

2.2.3 Euromerkezler

Bir dizi euromerkez bulunmasina ragmen en ¢ok kullanilan bankalararasi piyasa
Londra ve New York piyasalar1d1r121. Bankalar arasi piyasadan borglanirken ya da bu
piyasalara fon aktarirken kullanilan faiz oraninin, Londra ve New York bankalararasi
piyasalarda gecerli oranlara (LIBOR veya NIBOR) bagli olmast bu piyasalarin 6nemini

gostermektedir. Son yillarda ABD’de uyglamaya konulan “Uluslararast Bankacilik

120 A ge, s. 22.
121 Seyidoglu H., a.g.e, 2003, s. 686.
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Kolayliklar1 (IBFs)” eurodolar islemlerinin Londra’dan ve diger merkezlerden New York’a

yonelmesini tesvik etmistirlzz.

Fonlar belli merkezlerdeki bankalar arasi piyasalarda oldugu kadar degisik
merkezler ve piyasalar arasinda da iglem gordiigiinden bu merkezleri ana hatlartyla da olsa
ele almak zorunludur. Bankalar acisindan son derece dnemli olan euromerkezlerinin tanimi
ve unsurlari, literatiirde tam agikliga kavusmus degildir. Bununla beraber bir euro merkezin

temel 6zellikleri kisaca séyledir123:

o Bu merkezlerde eurocurrencyler ile islem yapilabilir.

o Ulusal finansal merkezlerindekine benzeyen vergiler, doviz kontrolleri,
karsilik oranlar1 ve bankacilik islemlerine veya faaliyetlerine iligkin herhangi bir diizenleme
s0z konusu degildir.

o Tamamen olmasa bile bu merkezler o6zellikle yabanci miisteriler ile
baglantilarin kuruldugu yerlerdir. Bu o6zellikler dikkate alindi§inda euromerkezler ile
offshore bankacilik piyasalariin farkli olgular: tanimlamadigi kabul edilebilir.

. Cografi yerlesim yaninda haberlesme ag1 da bir piyasa olustrabildiginden bu
merkezler farkli piyasalarin ortaya ¢ikmasini saglar. Ciinkii bu merkezler araciligiyla ulusal
ve/veya yabanci fon arz eden ve/veya talep eden kisiler kars1 karsiya gelebilir.

. Her iki tarafinda ulusal 6zellikte olmasi durumunda ulusal piyasa, her iki
tarafinda yabanci olmast durumunda offshore piyasa s6z konusu olur. Taraflarin biri
yabanci1 digeri ulusal 6zellik tagiyor ise ortaya ¢ikan piyasa uluslararasi piyasa olur.

. Offshore merkezlerin en 6nemli 6zelligi, buradaki islemlerin Diinya ticareti
ve finansman ile ilgili olmasi ve ilgili merkezin ait oldugu {ilke ile ilgisinin olmamasidir.

Bundan dolay1 bu merkezler finansal antrepo hizmeti goriirler.

122 yigit S., Bankalararasi Para Piyasas;, TCMB, Ankara,28/06/2002, s.6-
7,http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wpl.pdf.

122 TSPAKB, Ulusal ve Uluslararas: Piyasalar, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizeyde Lisans Egitimi
Programi, www.spk.gov.tr, 2008.
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. Finansal araciligin ¢ok uygun sartlarda yapildigi bu piyasalar, ya gelismis,
sanayilesmis ekonomilere ya da geliri yiiksek ve gelir fazlasi olan iilkelere yakindir.

. Euromerkezler son derece gelismis altyapi hizmetlerine sahip oldugundan
bankalarin uluslararasiislemlerde 6l¢cek ekonomilerinden faydalanmalarini saglar. Bundan
baska yerlesimle ilgili ekonomiler ve uluslararasi islemler acisindan son derece dnemlidir.
Bu tip ekonomiler, dinamik piyasalara sahip hizli sekilde sanayilesen dolayisiyla yogun
dissal fona ihtiya¢ duyan iilkelerdeki ya da bunlara yakin euromerkezler yoluyla ortaya

cikar.

Euromerkezler degisik acgilardan simflandirilabilir'®*; Cografi dagilim dikkate
almir ise bes euromerkez ile karsilagilir. Londra, Ziirth, Frankfurt, Liiksemburg,
Paris,Amsterdam, Briiksel, Milan gibi merkezlerden olsan Avrupa merkezleri; New York,
Toronto, Chicago, Los Angeles gibi eyaletlerden olusan ABD ve Kuzey Amerika
merkezleri; Singapur, Honk kong ve Tokyo’dan olusan Uzak Dogu ve Asya merkezleri,
Beyrut, Bahreyn ve Birlesik Arap emirliklerinden olusan OrtaDogu merkezleri ve Nassa,

Bahama, Cayman Adalar1 ve Panama’dan olusan Karayip merkezleri.

Fon saglama merkezlerinde ise bu bolgelerde yerel ve 06zel sektdre (tarim,
endiistri, ingaat gibi) kisa ve uzun vadeli fon saglanir. Temel fon kaynagi Londra’dir.
Toplama merkezleri, fazla tasarruflarin ( fon fazlaliginin) bulundugu yerlere kurulur ve bu

fonlara uluslararasi diizeyde yiiksek karli ve diisiik riskli plasman teklifleri sunulur.

124 Fecht F., Griiner H., Hartman, La Duca, Financial Globalization and Stability, Globalization and Systemic Risk;

20009, s.87.
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Offshore merkezlerinin siniflandirilmasinda géz oniinde bulundurulmasi gereken
bir kriterde, kagit iizerinde merkezleri ve fonksiyonel merkezleri belirleyen hususlardir™®.
Uluslararas1 parasal islemlerin biiyiik ¢ogunlugu baska merkezlerde yapilmasina ragmen
kayitlar1 ilk merkezde tutulur. Ciinkii bu sayede eurobankalar vergi ve benzeri
uygulamalardan kaginabilirler. Fonksiyonel merkezlerde ise yerel uzmanlik ve hizmetler ile
cografi yerlesim On plandadir. Bu merkezlerin ¢ok daha genis bir alana yayildig

sOylenebilir.

2.2.4 Eurobond Piyasalar

Eurobond piyasalar, kendi lilkeleri disinda bulunan tahvillerin alinip satildigi
piyasalardir. Bu yOniiyle eurobond piyasasit uzun vadeli fonlarin saglandigi uluslararasi
sermaye piyasasi goriiniimiindedir. Bu piyasada iki sektdrden olusur. Ornegin Wolkswagen
firmas1 tarafindan ¢ikarilmis EU ile belirlenmis bir tahvil Frankfurt’ta alinip satiliyor ise bu
piyasa onshore’dur. Ayni tahvil Londra, Panama veya Bahama’da islem goriiyor ise bu

durumda offshore piyasa

s6z konusudur. Son yillarda uluslararast mali piyasalardan fon temin etme ve bu
piyasalarda fon 6diing verme islemlerinde kullanilan araglar klasik banka sendikasyon
kredilerinden tedaviil kabiliyeti olan menkul kiymetlere ve menkul kiymetlestirilmis

kiymetlere dogru kaymlstlrlzs.

Global tahvil piyasasinin siiflandirilmasinda tek bir sistem kullanilmaz. Herhangi

bir lilke agisindan ele alindiginda bu piyasa i¢ ve dig piyasa olmak tizere ikiye ayrilir. Diger

125 A g.e, 5. 88-89.
126 yslu S., Eurobond, 2005,
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yandan bu konuda cok cesitli kriter kullanilarak s6z konusu ayrima gidilebilir. Bu

kriterlerin baslicalar1 asagiya glkar11m1$t1r127:

e Tahvilin hangi para biriminden ¢ikarildigs,

e Hangi iilkeden ihrag edildigi,

e Hangi iilkelerin borsalarinda kote edildigi,

e ihracinin hangi iilkeden oldugu,

¢ Yatirimcilarin hangi iilkeden oldugu,

e fhraca lider olarak aracilik eden kurulusun hangi iilkeden oldugu,

e Belgelemenin ne sekilde oldugu ( euro mu yoksa ulusal para cinsinden mi oldugu)

e hracin hangi iilkenin kanunlaria tabi olarak yapildigi,

e Faiz gelirlerinin 6denmesinde hangi iilkenin kanunlarinin uygulanacagi ( stopaj

vergisi)

Tahvilin bir borsaya kote edilmesinin en 6nemli nedeni, bazi giiglii ihraggilarin
tahsisli satis yapmayi tercih ettikleri kurumsal yatirimcilart kendi i¢ mevzuati ve iilke
mevzuati geregi herhangi bir borsada kote olmayan bir menkul kiymeti portféyiine
alamamalaridir. Yerli tahvil ihraglar , ilgili iilkede ikamet eden bir ihrac¢ tarafinda ve o
iilke para birimi iizerinden yapilan ihraglardir. Thraca aracilik eden kuruluslar da yerli
kuruluglar olarak hedef yatirimcilarda o iilkede oturmakta olan kisi ve kuruluslardir.
Yabanci tahvil ihraglar1 , yabanci bir ihracg1 tarafindan baska bir iilkede o iilkenin para
birimi cinsinden ihraca aracilik eden konsorsiyumun da o iilke kuruluslarindan oldugu ve o
iilke piyasasi ile smirl tahvil ihraglaridir. Ornegin, bir Finlandiya sirketinin ingiltere’de
Ingiliz bankalar1 araciligi ile ingiliz sterlini cinsinden yaptigi tahvil ihracina “Yurtdist

Tahvil Thraci” denir.

127 Seyidoglu H., Uluslararasi Finans, 4. Baski, Istannbul, 2003, s. 437.

85



Eurotahvil, uluslararasi bir konsorsiyum ile birden fazla iilkede esanli olarak banka
ve/veya yatirim bankalar1 tarafindan gerceklestirilen bir tahvil ihracidir. fhraca konu tahvil
her zaman “Hamiline” yazili oldugu i¢in nihai yatirirmcinin tesbiti miimkiin olmaz. Euro
tahviller stopaj vergisinden muaftir. S6z konusu tahviller ya Londra borsasinda ya da
Liiksemburg borsasina kote edilirler. Ancak islemlerin biiyiik ¢ogunlugu OTC (tezgah {istii)

piyasalarinda gerceklestirilir.

Euro tahvillerin orjini, Amerikan bankalar1 tarafindan Londra’da ABD dolarn
tizerinden tahvil ihracina dayanir. Londra, euro tahvil ihraglarinin merkezi konumundadir.

ABD dolar1 ihraglar i¢inde en ¢ok tercih edilen para birimidir.*%.

2.2.5 Uluslararasi Tahvillerin Birinci ve ikinci El Piyasalari

Uluslararas1 piyasalarda yeni bir tahvilin ihraci uluslararasi piyasalarda taninmis
kuruluslar tarafindan gergeklestirilir. S6z konusu kuruluslarin se¢ciminde baslangigta hukuki
ve mali miisavirlik hizmetlerinde basar1 ve yeterlilik 6n planda iken, zamanla giicii yiiksek
kuruluglar tercih edilir olmusturlzg. Ik ihraglar ayrmtili bir prosediir icermekte olup,

yapilmas1 gereken baslica islemler;

. Bir prospektiis olusturulmast,
° Bor¢lanan kurulusun derecelendirilmesi,
o Kuponun belirlenmesi,

o Thrag fiyatlarinin belirlenmesi,

1ZSSe:yidoglu H., Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 15. Baski, Istanbul, 2003, s. 700.

129 parasiz 1., Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 8. Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa, s. 641.

86



. Yiikleniciler ve /veya diger aracilik yapacak kuruluslar arasinda iletisim

aginin kurulmas.

Ancak uluslararasi birincil piyasa islemleri yerli piyasalarda yapilan ihraglara gore
daha az biirokratik islemlere sahiptir. Uluslararas1 piyasada faaliyet gosteren araci
kuruluglar profesyonel yatirimcilardan olusan bir piyasaya hizmet verdiklerini varsayarak,
kurallar1 daha esnek tutarlar. Omegin, satislar devam ederken diger yandan da
prospektiisiin tamamlanmasi islemlerine devam edilebilir. Konsorsiyum lideri kurulus,
yiiklenici konsorsiyum {iyeleri ile ihra¢ edilecek tahvili belli tutarlarda nihai yatirimeciya
satmak tlizere anlasmaya varacagi satisa aracilik edecek diger satis grubunu belirler. Satis

aracilik faaliyetlerinde {istlenilen her bir fonksiyon i¢in farkli bir komisyon alinir.

Ote yandan konsorsiyum lideri, konsorsiyum islemlerini daha kisa siirede
tamamlamak amaciyla tiim ihraci yiiklenerek (bought deal) translar satisa aracilik ederek
kuruluglar arasinda dagitmak yoluna gidebilir. Bu sayede bor¢lanmakta olan kurulus satig
takvimi daha iyi ayarlayarak kuruluslar arasindaki konsorsiyum rekabetinden faydalanip

daha iyi sartlarda ihrac1 gergeklestirirler.

Euro tahvil piyasasinda, sendikasyon islemlerindeki gibi belli bir disiplin ve belirli
bir fiyatlama siiresi yoktur. Fiyat stabilizasyonu konsorsiyum lideri tarafindan saglanir.
Islem hacmi s1g olan bir piyasada liderin verdigi alis fiyat1 ile bir fiyat destekleme
mekanizmasi olusur. Yiiklenici araci kuruluslar satis gerceklestiremedikleri takdirde

muhtemel zararlarin1 6nceden hesaplayabilir ve {i¢iincii bir tarafa satabilirler™".

130 Aydin N, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi Yaywmnlari, 3. Baski, N0:957, 2002, s. 87-
88.
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Euro tahvil piyasalarinda islemler birincil piyasalarda belli bir islem saatine bagl
olmadan gergeklesir. Ancak islemler gergeklestikten sonra teyit raporlarinin konrol
edilmesi ve hata, eksik gibi anlagsmazliklarin aninda kars1 tarafa bildirilmesi ve hatal1 tarafin
s0z konusu sorunu ¢oziimlemesi gerekir. Bunun i¢in Euro piyasalardaki islemlerin
kurallarinin olusturulmasi ve standartlastirilmast i¢in kurulan “International Securities
Market Association (ISMA)” ile Clrarstream ve Euroclear gibi uluslararasi takas
kuruluslar1 ¢esitli eslesme, karsilasma ve teyit mekanizmalari gelistirmi@lerdirml. Piyasa

katilimcilar1 bu sistemleri kullanarak islemlerini sonug¢landirir.

Ikincil piyasalarm varligi, tahvil sahibi icin likiditeyi saglayan bir ara¢ olmas1 ve
birincil piyasalarin etkin olarak caligsabilmesi agisindan Onem tasir. Aktif bir ikincil
piyasada mevcut tahvillerin fiyatlari, yeni yapilacak tahvil araclarinin fiyatlamasina da
referans teskil eder. Piyasada islem yapan kuruluslarin, halihazirdaki yapidan bir borsa
catis1 altina ya da daha seffaf bir islem sistemine gecilmemesinin nedenleri olarak 6ne

siirdiikleri hususlar sunlardir*®;

. Piyasada islemlere aracilik eden kurumlar bazi miisterilerine uyguladiklari
Ozel sartlarin bilinmesini istenmemesi.
o Fiyatlarin, degisen kosullarina gore bir hisse senedi gibi aninda

giincellestirilememesi.

Bilindigi tizere hisse senedi piyasasinda bir sirkete iliskin haberler o sirketin hisse
senetlerinin fiyatina aninda yansir. Ancak tahvil piyasasinda tahvilin fiyatina bu tip bir
haberin yansitilmast oldukg¢a giic olur. Tahvilin fiyatt daha ¢ok faiz oranlarindaki bir

degisme, para arzindaki biiyiime, enflasyon oranlari gibi faktorler karsisinda degisim

181 Seyidoglu H., a.g.e., 2003, 5.713.
182 pge.,s714.
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gosterir. Ancak seffaf bir piyasanin varlig: ikincil piyasaya olan giliveni arttirici bir unsur

olup islem hacminin artmasi da likit bir piyasanin olugsmasini saglar.

2.2.6 Euroequity Piyasalar:

Euroequity (euro hisse senedi) terimi, genellikle Avrupa yatirimeilart tarafindan
alman ve ABD firmalarina ait hisse senetlerini belirtmek amaciyla kullanilir. Fakat bu olay
daha basit bir ifade ile ulusal hisse senetlerinin yabancilar tarafindan satin alinmasini ifade
eder. Bundan dolayr bu senetlerin ulusal yatirimcilar tarafindan elde tutulan ve alinip
satilan benzer senetlerden farki yoktur. Bu ylizden bu tanim beraberinde yanlis
anlasilmalar1 getirir. ABD diginda yayinlanmis oldugundan ABD firmalarmin diger hisse
senetlerinden farkli olsa da ABD borsalarinda da alim satima konu olur. Dolayisiyla
euroequity piyasasinin bulunmadi§i ve buna herhangi bir ihtiyacin olmadigr da ileri

surtilebilir.

Ihtiyaca bagl olarak ¢ikan bu tip finansal araglari ve/ veya piyasalarmn gelisimi
baz1 faktorlere baglidir. Ornegin bu tip bir piyasa ile uluslararas: yatirim iliskileri, dalgali
doviz, kurlarin yapisi ve serbest mal ve sermaye akimlarinin 6zelligi gibi son derece teknik

konulara baglhdir.
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2.2.7 Offshore Bankacilik

1970’1i yillardan itibaren uluslararast banka etkinliklerinde biiylik degisiklikler
gerceklestirildi. OPEC {ilkelerinin 1973 yilinda petrol fiyatlarini arttirmalart ile ulus 6tesi
bankalar daha 6nceki yillarda gériilmemis oranda biiylik bir sermaye akigina sahne oldular.
Petrol fiyatlarinin artmasi ile petrol ihra¢ eden iilkelerde fazlalar orrtaya ¢ikti, petrol ithal
eden iilkeler ise banka fonlarina daha da bagli hale geldiler. Bunun sonucunda 1976- 1980
yillart arasinda uluslararasi bankalarin varliklarinda %95’e varan artislar gt')zlendi133. Bu
stirecte Offshore bankacilik sistemi ile euro dolar piyasalari uluslararasi mali sistemin
onemli unsurlart haline geldi. Bu donemden itibaren finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, para hareketlerine ilgili iilkelerin kisitlama ve diizenlemelerine ugramadan
kullanabilecekleri biiyiik bir alan sundu. Bu durum uluslararas1 bankalarin biiyiiyen giicii

ile Bretton Woods sisteminin ¢oziiliistini getirdi134.

Kiy1 bankacilig1 denen olgu 1960’1 yillardan itibaren, genellikle vergi cennetleri
denen iilkelerde ortaya ¢ikmaya bagsladi. Bu iilkeler sagladiklar1 vergi avantajlari ve
denetimsizlik ile fon yatirimlar1 ve finansal hizmetler bakimindan bir cazibe merkezi haline
geldi. Vergi cennetlerinde gelir ve sermayeden vergi alinmamasinin yaninda banka ve ticari
sirlarin korunmasi, aktif bir banka sektorii alt yapisinin bulundurulmasi, iyi bir iletisim ag1
ve teknolojisine sahip olunmasi, istikrarli politik ve ekonomik goriiniim sergilenmesi,

yabanci sermayeye de lituftkar davranilmasi beklenmektedir™>.

133 Seyidoglu H., a.g.e., 2003, 5.81.
13% sassen S, The Global City, New York, 1991, s. 66.
135 Kuzilot O., Vergi Cenneti ve Avantajlar, Yaklagim Dergisi, 1999, say1 75, s. 173.
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1997 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisi ile 1997 ve 1998 yillar1 arasinda
sermaye hareketleri azalma egilimine girse de, 1999’dan itibaren tekrar hizlanmaya
basladigi gt')riiliir136.Uluslarara51 finans piyasalarinda bir giinde el degistiren buyiikliik,
diinya mal ve hizmet ticaretinin yaklagik elli kat1 tutarindadir. Kiiresel sermaye hareketleri,
yasal birikimler oldugu kadar yasadisi yollarla elde edilen gelirleri de biinyesinde

barindirir.

Gegmiste “vergi cennetleri” olarak isimlendirilen veya kiyr bankaciliginin
olsumuna ve gelisimine destek veren, su anda da “Uluslararas1 Kiy1 Otesi Mali Merkezler”
olarak adlandirilan iilkeler veya adaciklar bulunarak bu merkezler sunduklari gesitli
avantajlarla 6nemli miktarlarda fonun kendilerinde toplanmasini saglarlar. Bu sisteme off
shore denmesinin nedeni ise bu iilkelerin cogunun Ingiliz Milletler Topluluguna bagh

kiiclik ada devletleri olmalaridir.

Aralik 1981 tarihinde Amerikan Federal Rezerv Bankasi da Amerikan
diizenlemelerinden kaginmak amaciyla off shore’larda sube acan ABD bankalarini tanidi ve
International Banking Facilities kapsaminda legalize etmeye karar vererek bu sistemi

resmen onaylam1§t1r137.

Offshore bankalar denildigi zaman akla hemen Andorra, Arubas, Bahama Adalari,
Barbados, Bermda, British Virgin Adalari, Cayman adalari, Costa Rica, Gibraltar,
Guernsey, Isle of Men, Jamaika, Liberya, Lienctenstein, Madeira, Hollanda Antilleri,

Malta, Kibris, Jersey, Panama, Manile, Isvicre, Liiksemburg, Bahreyn ve Irlanda gibi

1% ¥1ldirim Z., Tiirkiye Diinyamn Neresinde?, fktisat Dergisi, say1 380, s. 136.
137Odabasl H., “ Para Sihirbazlar1”, Aksiyon, say1. 33, 10-16 Nisan 1999, s. 37.
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tilkeler akla gelmektedir. Ayrica son yillarda Turks and Caicos, Cook adalart ile bazi biiyiik

devletler de vergi cennetleri arasinda yer alir™e.

Offshore’larda yerlesmis bankalardan birkaginin aktif toplaminin 400 milyar dolari
buldugu bilinmektedir'®. Orta biiyiiklikte bir bankanmn dahi aktifi 80 milyar dolarin
tizerindedir. Kisaca Offshore bankalarda biiyiik miktarlarda fon bulundurularak, Diinya’da

yapilan para transferinin yaklasik yarisinin bu merkezlerden yapildig: sdylenebilir.

Son yillarda giderek siklasan finansal kriz kavrami da kiiresellesme ile birlikte
anilan unsur haline gelmistir. Asagidaki ki bolimde finansal krizin tanimi yapilarak
finansal kriz gostergeleri sayilan unsurlardan kisaca bahsedilecektir. 1997 Asya krizi

sonrasinda daha da 6nemli hale gelen finansal kriz teorileri de bu bdliimde ele alinacaktir.

138 pjlpeam K., International Finance, 2. Baski, Macmillan Press, Londra, 1998, s. 315
1% Odabas1 H., a.g.m, 1999, s. 37.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL KRiZ TEORILERi VE DUNYADA YASANAN KRiZLER

3. FINANSAL KRiZ TEORILERIi VE DUNYADA YASANAN KRiZLER

Finansal serbestlesme ile birlikte bir iilkede ¢ikan dalgalanma egilimleri diger bir
deyisle kriz egilimleri ¢ok kisa siirede bolgesel hatta kiiresel Olgekte bir problem
yaratmaktadir. Bir {ilkenin finansal sisteminde baslayip diger iilkelere de yayilan ve
finansal sistemleri sarsan gelismeler finansal kriz kavrami ile ifade edilmektedir. Finansal
krizin nedenleri ve etkileri konusunda iktisat literatiiriinde gelistirilen ¢ok sayida model

vardir. %

Bu boliimde finansal krizin tanimi, belirtileri ve nedenleri iizerinde durulacak,
yasanan finansal krizlerin kisa bir tarih¢esine deginilecek, uluslararasi finansal kurumlar

hakkinda bu krizler baglaminda bilgiler verilecektir.

3.1 Finansal Kriz Tanimlari, Belirtiler Ve Oncii Gostergeleri

Uluslararas1 piyasalarda gerceklesen krizlerin bir cogunun kendine has 6zellikleri
olmasi ve daha oOnceki krizlerin belirtilerinin = farklilik  gdstermesi  krizlerin

ongoriilememesine yol agmistir. Ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun sonuglart her

140 Cinko L., Uluslar arasi Finans Sempozyumu, Istanbul, 19 Aralik 2008, s.326.

93



tilke i¢in ayni olur. Zira milli gelirin diigmesi sonucunda halk fakirlesir, mali piyasalardaki

dalgalanmalarin artmasi sonucunda yatirimcilar zarar ederler'*,

Kriz, ¢esitli bilim dallarinda ve ayn1 zamanda giinliik konugma dilinde ¢ok yaygin
olarak kullanilan kavramlardan biridir. Etimolojik kdkeni Yunanca “Krisis” kelimesine
dayal1 olan kriz kelimesi, ekonomi ve sosyal bilimler alanlarinda genel olarak “buhran” ve
“bunalim” kelimeleri ile esanlamli olarak kullanilir. Herhangi bir durumu kriz olarak
adlandirabilmek i¢in, krizin bir takim temel unsurlara ya da ozelliklere sahip olmasi

gerekir. Bu ozellikleri asagidaki gibi siralanabilir'*:

. Krizin temel 0Ozelligi, 6nceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi
geligsmelerin makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek
sonuclar ortaya c¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur. Normal siire¢ igerisinde ortaya ¢ikan her kriz
sorun demek degildir.

J Krizin en 6nemli 6zelligi, onceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir
anda ortaya ¢ikmasidir.

J Kriz kisiler ve organizasyonlar i¢in bir tehlike ve tehdit olustururken; ayni
zamanda yeni firsatlar da yaratir. Tamamen negatif 6zellikte bir kavram degildir.

. Kriz kisa ya da uzun siireli olabilir. Krizin kisa ya da uzun siirmesi, krize
kars1 koyabilecek tedbirlerin zamaninda alinmasina ve uygulanmasina baghdir.

. Krizin bir diger 6zelligi de yayilma o6zelligi gostermesidir. Herhangi bir

sektorde ortaya ¢ikan kriz, diger sektorleri de etki altina alabilmektedir.

1 Tiilay B., Erdonmez P., Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar, Tiirkiye Banklar Birligi Bankacilar Dergisi, Aralik
1999, s. 42.
142 Kindleberger C., Manias, Panics and Crashes, New York Basic Books, 1978, s. 10- 11.
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Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalart gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 ya da bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen
kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul
edilir. Bu bakimdan krizler bankacilik krizleri, para krizleri ve borsa krizleri gibi alt
basliklara ayrilabilir. Yine para krizleri de kendi icerisinde 6demeler dengesi krizi ve doviz
krizi olarak da alt basliklara ayrilabilir. Finansal kriz, bir iilkede finansal piyasalarin,
kaynaklarin tiretken yatirim alanlarina yonlendirilmesi islevini etkin bir sekilde getirmesini
onleyecek sekilde, finansal sistemin bozulmas: siirecini ifade edebilir. Bu siirecte finansal
piyasalarin eksik bilgi ve rekabet kosullarinda caligmasi, hatali se¢im ve ahlaki risk gibi
baslica unsurlar bulunur. Faiz oranlarinin asir1 yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarinin hizla
gerilemesi, finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, bankalarda yasanan panik ortaminin
yayllmast ve disartya sermaye kagisinin hizlanmasi finansal krizlerin en Onemli

géstergeleridir143.

Para krizi, bir iilkenin ulusal parasina gilivenin kaybolmasi sonucu, spekiilatif
fonlarin hizli ve yogun bir bi¢imde iilkeyi terk etmeye baslamasi ve bu durum karsisinda da
mevecut kur diizeninin siirdiiriilememesi ve sonugta ulusal paranin devaliie edilmesi
seklinde kendini gosterebilir. Bankacilik krizi ise, bir veya daha fazla bankaya giivenin
sarsilmasi, halkin birden bire ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri ¢ekmek i¢in hiicum
etmesi olay1r olarak tanimlanabilir. Yine bankacilik krizlerine nedenlerine, krizlerin
nedenlerinin bankalarin 6znel kosullarindan ( sermaye yetersizligi, likidite yetersizligi, kotii
yonetim) kaynaklanabildigi gibi doviz kurlar1 ya da faiz oranlarindaki degismeler gibi

makro ekonomik degiskenlikler de sebep olabilir.

143 Eser K., 1994 Finans Krizi ve Finansal Reform Arayislan, Jktisat - Isletme ve Finans Dergisi, Y11:10, Sayi:114,
Eyliil 1995, 5. 49
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Ekonomist Kindleberger finansal kriz olusumunu agamalar halinde incelemektedir.
Kindleberger’e gore mania , panik ve ¢okme ayni siirecin ii¢ asamasidir. Mania sirasinda
yatirimcilar paradan reel veya finansal varliklara ge¢meye calisirlar. Cokiis ise, mania
sirasinda biiylik bir istekle alinan ne varsa ( mallar, evler, araziler, hisse senedi, tahvil gibi)
bunlarin fiyatlarinin bas asagi gitmesi ile birlikte siirecin sonuclanmasidir. Kindleberger
finansal krizleri konjonktiiriin tepe noktasindaki diisiislerin bir temel unsuru ve 6nceki

. . . v ee1ee 144
genislemenin kag¢inilmaz bir sonucu olarak goriiliir™".

Schwartz ; mania, panik ve ¢okmenin serveti azaltacagini ancak paraya kayma,
bankalara yonelik bir hiicum sekline donlismedik¢e bunlarin finansal kriz olmadigini
sOyler. Ekonomik ortamdaki degisme korkusunun beklentileri de biiyiikk oranda
degistirmesi, bazi finansal kurumlarin likidite sorunu ile kars1 karsiya kalmalari, karlarda
meydana gelen diislisler ve bunlar iflaslarin izlemesi, reel ve likit olmayan varliklarin
nakde doniistliriilmesi c¢abasinin sonucu olarak faiz oranlarinin yiikselmesi, ekonomik
faaliyetlerin daralmasi, zorunlu varlik satiglarinin sonucu olarak saglam bankalarin ve diger
finansal kurumlarin  portfoylerinin  degerlerinin  dligmesi nedeni ile bunlarin

6deyebilirliklerinin tehdit altinda kalmasu, finansal krizlere sebebiyet vermektedir'®,

Finansal sistemde cogu kez bor¢ alanlar ile bor¢ verenler arasinda asimetrik bilgi
problemi ortaya c¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi problemi; bor¢ alanlarla bor¢ verenler
arasindaki bilginin esit olmadig bir tarafin diger taraftan daha fazla bilgiye sahip olmasi
durumudur. Asimetrik bilgi problemi piyasalarda yanlis bigimlere ve piyasalarin ¢gokmesine
neden olur. Asimetrik bilgi dagiliminda finansal sistemde ters se¢im ( adverse selection) ve

ahlaki ¢Okiintli (moral hazard) problemleri ortaya ¢ikar. Ters se¢im finansal islemlerin

14 Kindleberger C., a.g.e, 1978, s.11.
%5 Kaufman G., Bank Failures, Systemic Risk and Bank Regulation, The Cato Journal ,16/1/2000, s. 83- 98.
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gerceklestirilmesinden Once ortaya ¢ikarak yanlis tercihlerin olugmasina sebep olurken,

ahlaki ¢okiis de finansal islemlerin ger¢eklesmesinden sonra ortaya ¢ikar.

Finansal kriz etiketine sahip olsalar bile biitiin krizlerin 6ncelikle reel sektordeki
sorunlardan kaynaklandigindan bahsedilmektedir. Reel sektdrdeki sorunlar sonugta finans
sektoriinde patlak vermektedir. Thracat ile yurt disi piyasalarla olan baglarin denetimsiz
artis1 da mali yapida 6nemli etkiler yapmaktadir. Her tiirlii krizde, finansal bir sok olusturan
finansal serbestlesme veya uluslararasi sermaye piyasalarina giristeki bir artis kriz
bombasini atesleyebilir. 1960’11 yillardan beri yasanan finansal krizlerin hemen hepsinin

temelinde'*®;

J Yiiksek enflasyon,

. Fiyat degisimleri ile ilgili beklentilerin panige yol agmasi,
. Gelecege doniik belirsizlik,

o Yiiksek enflasyonun mali sektoriindeki dengeleri bozmast,
o Borglanmaya bagli hizli biiylime,

. Denetimsiz rekabet,

. Kredi talebindeki ani ve hizl artislar,

J Ulusal paranin degerindeki hizli degisiklikler,

J Doviz piyasasindaki istikrarsizliklar,

o Bankacilik kesimindeki sorunlar, oldugu goriiliir.

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan faktorler ise asagidaki gibi

siralanabilir;

' Akdis M., a.g.e., 2000, s. 57-58.
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. Bankacilik sektoriiniin yapist,

. Bankalarin yurt dis1 kaynaklara bagimliligi,
° Makro ekonomik faktorler,

J Banka pasiflerinin biiyiimesi,

° Finansal liberalizasyon,

o Yogun hiikiimet miidahalesi.

Bankacilik sisteminin gostermis oldugu gelismeye bagli olarak bankacilik

kesiminde yasanan bir krizin kisa zamanda finansal bir krize doniigsebilecegi sdylenebilir.

Krize maruz kalan iilkelerin toparlanma siireleri belirlenirken krizden sonraki
GSMH degerlerinin krizden onceki degerine ulagsmasina kadar gecen siire géz Oniine alinir.
Buna gore gelismis iilkelerin toparlanma siiresi daha uzundur. Ciinkii finansal yapilar
gelismekte olan iilkelere gore daha giicliidiir ve onlarin krize maruz kalmasina neden olan

faktorler gelismekte olan tilkelerin karsilagsmis oldugu tehlikelerden daha biiytiktiir.

Etkileri tiim Diinya’da hissedilen Asya Krizi’'nden sonra krizle ilgili ¢alismalara
oncelik verilmigtir. Ayrica 1990’lardan sonra sanayilesmekte olan {ilkelerde yasanan
krizlerin sikliginin ve yogunlugunun artmasi da, krizlerin sebepleri, yayilmalarina yol acan
faktorler, krizi onlemek i¢in yapilmasi gerekenler konusunda ¢esitli goriislerin 6n plana

¢ikmasina neden olmustur.

Krizler genellikle finansal sistemde ortaya ¢ikan aksakliklardan kaynaklanir. Hem

bankacilik hem de para krizlerinin ayn1 déneme rastlamalari ikiz Krizler (twin crisis) olarak
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adlandirilir. Ikiz krizler o6zellikle finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmaya

baslamasindan hemen sonra meydana glkar147.

Finansal kriz, piyasanin islerligini azaltir ve buna bagli olarak ekonomik
faaliyetleri zayiflatir. Finansal krizin siddetini arttiran faktorlerin basinda faiz oranlarinin
yiikselmesi, belirsizligin artis1 ve banka panikleri yer alir. Finansal krizlerin baglica dncii
gostergeleri olarak, makro ekonomik gostergelerdeki degisimler, uluslararasi sermaye
hareketleri, yanlis ekonomi politikalar1 ve bunun sonucu olarak yapisal bozulmalar,

bankacilik sisteminin sorunlu olmasi sayilabilir.

Finansal krizler 6nceden tahmin edilebilirse, alinacak 6nlemler ile ekonomiye olan
tahribatlar1 en aza indirme imkani olabilirr. Sinyal yaklagimlar ile gesitli gdstergelerin
zaman igerisindeki degisimleri izlenir. Kantitatif teknikler ile de regresyon ve diger analiz
teknikleri kullanilarak krizler 6nceden belli oranlarda tahmin edilebilir. Sermaye hesaplari,
i¢ ve dis borg yapisi, cari iglemler, biiylime rakamlari ve faiz oranlari, doviz kurlari, ihracat-
ithalat rakamlari, politik degiskenler regresyona dahil edilebilecek gostergeler arasinda

sayilabilir.

7 Glick R., Hutchinson M., Banking and Currency Crisis: How Common are Twins, Pasific Basin Working Pappers,

NO. PB99-07,7 Eyliil 1999, s. 3.
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Tablo 5

Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

MIKRO BAZDA EKONOMIK KONSOLIDE MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER

GOSTERGELER

CAMELS ANALYSIS FINANSALSISTEMI

SERMAYE YETERLILIGI GOSTERGELERI ~EKONOMIK BUYUME

Konsolide sermaye yeterliligi rasyosu

Sermayeli rasyolarinfrekans  dagilimi

Toplam biiyiime oranlar

(reel GSMH biiyiimesinin azalmast)

Sektorel krizler

AKTIF KALITESI GOSTERGELERI

Kredi veren kurumlar

Sektorel kredi

konsantrasyonu Daoviz kredi
kullandirimlar: Batik krediler ve

karsiliklar

Zarar eden kamu isletmelerine kullandirilan krediler

Aktiflerin risk yapist

ODEMELER DENGESI

Cari islemler agig1

Doviz rezervlerinin yeterliligi

(1): (Rezervler/KV borg) ve
(Rezervler/KV bor¢+C | D(2))

Dis borg¢lanma (vade yapisi
dahil) (dis bor¢lanmanin 6nemli Olgiide

artmasi) Dis ticaret hadleri(negatif yonde

YONETIMIN KALITESI GOSTERGELERI

Gider rasyolari

ENFLASYON

Enflasyonun

GELIR VE KARLILIK GOSTERGELERI
Aktif karlihig

Ozkaynak karliligt

Gelir ve gider rasyolari

Yapisal karlilik gostergeleri

FAiZ ORANLARI VE DOViZ
KURLARI

Faiz oranlarinin ve doviz

kurlarinin degiskenligi

Yurti¢i reel faiz oranlarinin

seviyesi(ylikselen reel faiz oranlari)
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LIKITIDE GOSTERGELERI KREDI VE AKTIF FIYATLARINDAKI

Merkez Bankasindan kullandirilan krediler HIZLI BUYUME

Bankalararas: para piyasas: faiz oranlari Kredilerdekiasir yiikselig(kredi/GSMH)

Mevduatlarin  parasal biiytkliiklere oram Aktif fiyatlarindaki asir yiikselis
(M1,M2,M3) Kredi/mevduat oran

PIYASA RISKI DUYARLILIGI GOSTERGELERI YAYILMA ETKILERI

Doviz kuru riski Ticari etkiler

Faiz orani riski Finansal piyasa iliskisi

Kaynak: Evans O, Leone M, Gill H, Hill P, “ Macroprudential indicators of Financial System Soundness”,
IMF Working Papers, 2000, s. 4.

3.1.1 Makroekonomik Gostergelerdeki Degisim

Krizlerin onceden tahmin edilebilirliginde en Onemli gostergeler arasinda
makroekonomik gostergeler yer alir. Temel makro ekonomik gostergeler birbirleri ile siki
etkilesim icerisindedir. Bu gostergelerden herhangi birinde meydana gelen ani degisimler

diger gostergeleri de etkiler.

Bir ulusal ekonomi kendi i¢ dinamikleri ile, yani yanlis para ve maliye politikasi,
kamu kesimi genel dengesinin yanlis yonetimi, kamu harcamalarinin kontrol edilmemesi,
kamu gelirlerinin arttirillamamasi, parasal biiyiikliiklerdeki kontrolsiiz genislemeler ve i¢ ve
dis bor¢lanmada izlenen yanlis politikalar ile krize girebilecegi gibi, bu hatalar mevcut
iken yanlig kur politikasina bagli ve/ veya bagli olmadan ayn1 zamanda doviz gelirleri ile
doviz harcamalari arasinda kurulmasi gereken dengede de hatalar yaparak ekonomiyi krize

stiriikleyebilir veya krizin derinlesmesine neden olabilir.
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Ulkelerin en temel ekonomik kriz gdstergesi biiyiime hizi degeridir. GSMH ile
iilkenin bir donem igerisindeki tiim {retimleri ifade edilir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH) ulusal sinirlar igerisinde yaratilan katma degeri gosterir. GSMH ve GSYIH
degerlerinde meydana gelen degisimler izlenerek ekonominin genel seyri hakkinda yorum

yapilabilir.

Sanayi iiretim endeksindeki ve kapasite kullanim oranlarinda meydana gelen
azalislar da dikkatle izlenmelidir. Aylik bazda bir 6nceki ay ve gegmis donemin ayni1 ay1 ile
karsilastirmali degerin degisimlerinin nedenleri arastirilmalidir. Talebin diismesi sonucu

ortaya ¢ikan diigtisler krizlerin dncii gostergeleri arasindadir.

Dis ticaret aciginda hizli biiyiime; dis ticaret agigini finanse edemeyen bir
goriinmeyen kalem net geliri krizin habercisi, tetik¢isi ve/ veya besleyicisi olabilir. Diinya
Bankas1 ve IMF gibi uluslararas1 ekonomik kuruluslar tarafindan tespit edilen krize yol
acabilecek en 6nemli doviz aci1g1 oran1 % 4 civarina ulastiginda oncii gosterge niteligi tasir,

%6 oranina ulastiginda ise ekonomi i¢in bir risk unsuru haline gelir148.

Odemeler Dengesi Tablosu’nda bir diger onemli kalemi olusturan sermaye
hareketleri de oncii gostergesi olabilir. Sermaye hareketleri ana kalemi eger pozitif ise bu
veri ilgili iilkeye net bir sermaye girisi yagandigini, sermaye hareketleri kalemi negatif ise o
iilkeden net bir sermaye ¢ikist yasandigmi gosterir. Odemeler Dengesi Tablosu’nda

sermaye hareketleri ile ilgili ana kalem dikkatle izlendiginde, bu kalemde sermaye girisinde

8 TSPAKB, Genel Ekonomi ve Mail Sistem, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Ileri Diizey ve Tiirev Araglar Lisans

Egitimi,
2004, s. 40.

102



bir yavaglama, bir gerileme, hatta sermaye ¢ikist gozlemleniyor ise bu bir krizin dncii

gostergesi olarak sayllabilir149.

Krizin temel gostergelerinden birisi de sermayenin reel iiretimde degerlendirilen
kisminin azalmasidir. Firmalar finansal sikinti igerisine girdiginde Oncelikle yatirimdan
kaginirlar. Ciinkii bu donemde daha likitte kalmak isterler. Ancak s6z konusu sorun
nedeniyle de bankalar da kredi vermekten kacinirlar. Isletmeler de dzsermayelerini riske
atmamak i¢in yatirirmdan kaginir. Bu siire i¢inde faiz oranlar1 da yiikselir ve firmalar yiiksek
faizi goze alip kredi almazlar. Ancak yiiksek riskli projeler, getirisinin yiiksek olacagin
diistinerek yiiksek faizi goze alirlar. Dolayisiyla diisiik riskli, daha saglam projeler
piyasadan cekilir. Bu durum bankalar i¢in ¢ok risklidir. Bu ylizden bankalar bu dénemde

kredi tayinlamasina giderler.

Gelismis iilkelerde reel iiretim siirecinde degerlendirilemeyen sermayenin Diinya
Olcegindeki rant arayisi, uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin gelisiminin temel
belirleyicisi olarak goriiniir. Reel {iretimde giderek daha az karlhilikla yatirilabilen
sermayenin artan boliimii, reel liretim alanindan uzaklagmistir. Banka ve kredi sistemine
odiing verilen sermaye hizla artarken, reel iiretime yonelen sermayenin azalmis ve GSYIH’
da reel yatirimlarin payr diisiis géstermistirlSo. Boylece kalan sermayenin artis1 ile finans
sektorii genisler, finansal yenilikler artar. Odiinglerdeki artisla birlikte kamu ve 6zel kesim

borg¢lari da hizla yiikselir.

Para politikalar1 ve fiyatlar endeksindeki degisimler de 6nemli kriz gostergeleridir.

TEFE ile TUFE arasindaki dengede degisimler dikkatle incelenmelidir. Iki fiyat endeksi

19 A.g.e,s. 40.
150 axford B., The Global System, New York St. Martin Press, 1997, s. 17-18.
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arasindaki fark kapanir ve TUFE’nin yillik artis orani yerinde sayarken TEFE’de bir
hizlanma s6z konusu olur ve fark kapanarak TEFE ylikselise gecerse krizlerin oncii

gostergesi olarak algilanabilir.

Faiz oranlarindaki artis piyasanin likidite sikisikligi esnasinda ortaya cikabilir.
Faiz oranlarindaki sicramalar da dikkatle incelenmelidir. Faizler bir ¢cok ekonomik krizin
habercisi olmustur. I¢ ve dis borclanma faizlerinde artis ve ddeme vadelerinde kisalmalar
da makro ekonomik gdOsterge olarak algilanabilir. Gelismis iilkelerin ekonomilerinde
seffaflagsan merkez bankas1 ve istikrarli ekonomi politikalart ve yonetimi ile birlikte krizler
¢ogu zaman Oncii gostergeler ile kolaylikla tahmin edilebilir. Gelismekte olan iilkelerde ise
kayit dis1 ekonominin ¢oklugu ve seffaf olmayan ekonomik sistem ile makro ekonomik

gostergelerden yararlananarak krizleri tahmin etmek daha zordur.

Makro ekonomik verilerin ge¢ aciklanmasi da gostergelerden yararlanilarak
krizlerin tahmin edilebilirligini zorlastinr. GSMH ve GSYIH yaklasik ii¢ ay sonra

aciklanir, diger gostergeler de cogu zaman geg agiklanir.

3.1.2 Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Son yillarda 6zellikle son otuz yil icerisinde bir ¢ok iilke finansal sistemlerini
liberallestirme yoluna gittiler. Bu yonde faiz tavanlar1 kaldirildi, zorunlu karsilik oranlari

distiriildii, kredi dagilimina yonelik devlet miidahaleleri azaltildi ve bankalarin
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ozellestirilmesi hiz kazandi. BOylece sermayenin siirlari kaldirilarak, sermaye ulusal

piyasadan ¢ok kolaylikla ¢ikabilir hale geldi™".

Sermaye birikimi olusmamis ve bu nedenle sermaye yetersizligi ¢eken iilkelerin
yabanci sermaye saglamak disinda baska alternatifleri kalmamaktadir. Yabanci sermayenin
ise, ekonominin genel dengesi, kamu kesimi dengesi, parasal biiyiikliikler, faiz oranlar1 ve
finansal aktif fiyatlari, enflasyon, doviiz kuru, kamu kesiminin politika yliriitme etkinligi

gibi bir dizi degiskeni olumlu ya da olumsuz etkilemesi s6z konusu olmaktadir*®?,

Tablo 6

Bankacilik Krizi Yasamus Ulkelerin Kisa Vadeli Bor¢ Rezerv Miktarlar

KISA VADELI BORCLAR | REZERVLER

ARJANTIN 23.891

19.740
KORE 44.223 44.223
MEKSIKA 28.226 23.775
TURKIYE 13.067 16.055
BREZILYA 44.223 55.849
TAYLAND 45,567 31.361

Kaynak: Bris A, Koskinen Y, Pons V, “Corporate Financial Policies and Performance

around Currecy Crises”, http://swopec.hhs.se/hastef/papers/hastef0467.pdf, 2002, s.4

B Demirgii¢ A., Detragiache K., Financial Liberalization and Financial Fragiality, IMF Working Pappers, N0.9883,
Nisan 1998, s. 4.

192 IMKB, Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye,
IMKB Yayinlar1 ,N0.6, Istanbul, 1995, s. 63-74.
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Olumsuz etkileri bir tarafa birakildiginda yabanci sermayenin bir iilkeye
saglayacagl yararlart kisaca ii¢ madde halinde 6zetlemek miimkiindiir™.  Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, yerli birikimin tilkeye ihtiya¢ ve hedefleri i¢in hemen hemen her
zaman yetersiz kalmasi nedeniyle, yabanci sermaye bir iilkenin finansman kullanabilme
kapasitesini arttirir. Yabanci sermayenin bir diger faydasi, finansman kaynaklarinin artigi
ile ilgilidir. Finansman kaynaklari, hacimlerinin bu sekilde artmasinin da Otesinde
cesitlenirler ve bu sayede projelerin geleceginin giiven altina alinmasi saglanmis olur.
Finansman imkanlarinin birbirlerini tamamlamalar1 ve birbiriyle rekabet i¢cine girmeleri bu
kaynaklarin daha iyi dagilimmi saglar. Bagka bir deyisle, ekonomideki likiditenin

yiikselmesi ile daha verimli yatirimlara bir yonelim olusur.

Finansal serbestlesme ile birlikte {ilkelerden para giris ve ¢ikislar1 da ¢ok daha
kolay hale gelmistir. Ozellikle portfdy yatirimlar: seklinde iilkeye gelen sermaye risk teskil
eder. Portfoy yatirimlari, iilkede meydana gelen herhangi bir olumsuz hava ile birlikte ¢ok
kolaylikla kacgabilir. Bu durum piyasay1 tedirgin ederek panige yol agar. Bundan dolay1
piyasaya yabanci sermaye giris cikislart da Oncli gosterge niteligini tasir. Yabanci
sermayenin ilkeden kagmamas1 ve giderek artmasi i¢in Oncelikle iilkede ekonomik ve
siyasi istikrar olmalidir. Eger iilke parasi asir1 deger kazanmadiysa ya da c¢ok deger

kaybetmediyse sermaye iilkeden ¢ikis egilimi gostermez.

3.1.3 Ekonomi Politikalari

Belirlenen makro ekonomik politikalarin saglikli olabilmesi i¢in oncelikle biiyiime

hedeflenmelidir. Ancak biiylime hedeflenirken enflasyonun da kontrol altinda tutulmasi

158 AB Damsgmanlik, Birinci Yildéniimiinde Giineydogu Asya Krizi, Dig Ticarette Durum Dergisi, say1. 40, Aralik
1998, s. 94.
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gerekir. Bu degerleri kontrol altinda tutabilmek icin de cari islemler agigini asgari diizeyde
tutmaya caba sarfetmek gerekir. Cari islemler agiginin kisa vadeli bor¢lanma ile ve yabanci
sermaye girisleri ile finanse edilmeye ¢alisilmas1 bir kriz gostergesidir. Ongoriilen bu krizi
onlemek i¢in bir iilkenin tutarli makro ekonomik politikalara ve gii¢lii finansal sisteme

sahip olmasi gerekir™".

Kriz yasayan iilkelerin hemen hemen hepsinde yanlis ekonomik programlar dikkat
cekerek iilkeler icin risk olusturur hale gelir. 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik
krizin temel nedenlerinden olan dovizi ¢apa yapan benzer programlar bir ¢ok iilkede
basarisiz olmustur. Sabit kur rejimi, beklenen kara iligkin bilgi sagladigi i¢in kur riskini
azaltict etki yaratir. Boylece yabanci yatirimlar ve yabanci sermaye hareketleri artar ve
bor¢clanma olgusu siddetlenir. Azalan belirsizlik ile yerel ekonomik piyasalar da
uluslararasi piyasalara girebilir. Faiz ve dis bor¢lanma da risk primini disiiriir. Sabit kurun
taginabilecegine iliskin giliven ortami kayboldugunda ekonomi, krizlere agik bir hal alir.
Bagimli olunan yabanci paranin iilkesinde meydana gelebilecek politikalardan rejim
etkilenir, dis soklara ve reel kesimlerden kaynaklanan i¢ soklara karsi kirilgandir. Yerel
paranin degeri reel bazda artacag igin ithracatta azalma, ithalatta artma beklenir. Bu durum

cari islemlerin acik vermesine neden olur®™.

Sabit kur rejimini tercih eden iilkelerin risklerinden birisi de bu tiir programlarin
sadece bankacilik kesimini degil, tim toplum kesimini dovizle bor¢lanmaya itmesidir.
Yerel para birimi, yabanci para birimleri karsisinda asir1 degerlenebilir. Bu durum

tasarruflarin hizla tiiketime doniismesine ve ithalatin da ayn1 dogrultuda artmasina neden

'>* Delhaise P., Asia in Crisis: The Implosion of The Banking and Finance Systems, John Wiley and Sons, New York,
1998, s.6.

1% Inan E., Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Subat 2002, s. 4-
5.
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olur. Cari acgik biiyiiyerek biiyiik riskler olusturabilir. Boylece lilkeler spekiilatif hareketler

karsisinda da oldukga kirilgan hale gelir156.

3.1.4 Bankacilik Sistemindeki Regiilasyon ve Banka Krizleri

Bankacilik sisteminde meydana gelen krizlerin, genel ekonomiye olan etkileri,
diger sektorlerde meydana gelen krizlerin ekonomiye olan etkilerinden oldukca fazladir.
Batan bankalarin kurtarilmasi amaciyla aktarilan fonlar mali dengeyi olumsuz etkileyerek

biitge aciklarina neden olur™’

. Banka krizleri genellikle politik baski, kotii yonetim ya da
yolsuzluk sonucu olusan kotii kredi politikalariyla ilgilidir. Krizin baglamasinda 6ncelikli
nedenlerden biri kredi ve risk kontrolii zayif olan bankalarin sisteme olumsuz etkileridir.
Ancak krizin gostergelerini farkeden mudiler topluca mevduatlarini1 ¢gekmeye karar verirler.
Bu durumda devlet duruma miidahale etmek ister. Ciinkii bankalarin bu koti durumu,
ekonomik yapiyr da olumsuz etkiler. Durumu digerlerine nazaran daha 1yi durumda olan
bankalarin kurtulmasi i¢in sermaye aktarimi yapilir. Biitiin bunlar yasandiktan sonra banka
denetim ve gozetiminin daha saglikli yapilabilmesi i¢in mevzuatta degisiklikler s6z konusu

olur. Krizden sorumlu olduklar: diisiiniilen yoneticiler gorevden alinarak haklarinda gerekli

islemler yap111rr158.

Bankacilik kesiminde yasanan sorun diger sektorlerde karsilasilacak sorunlara
nazaran kriz lizerinde ¢ok daha fazla etkilidir. Neticede bankacilik sektoriindeki zayiflik

cok daha bulasic1 bir yapiya sahiptir. Bu bulagma etkisini, firmalar ve diger kurumlar

15 Kaminsky G., Reinhart C., The Twin Crisis: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems,
American

Economic Review, No0.89, 1999, s.3.

87 Tyran I., Bankacilik Krizleri, Active Dergisi, Aralik 98- Ocak 99, s. 87.

158 Kane E., Demirgii¢ Kunt A., Bank Crises, Understanding and Preventing, Tiirkiye Bankalar Biriligi Yayin1,1997,
s.1-4.
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tizerinde oldugu gibi diger bankalar iizerinde de gosterebilir. Dolayisiyla biitiin finansal
sistemin onarilmasi giiclesir. Bundan dolay1 6zellikle bankacilik kesimine yonelik ¢ok daha

etkili ve tutarli diizenlemeler yapilmalidir.

Bankalar, bilango yapilart geregi asagida belirtilen sebeplerden dolay: ticari

kurumlara gore ¢ok daha hassastir™:

o Sermayelerinin aktiflerine orani diisiiktiir. Yiiksek bor¢luluk vardir.
o Nakit veya nakte donebilen degerlerin aktiflere orani diigiiktiir.

o Vadesiz ve kisa vadeli mevduatlarin toplam mevduata orani yiiksektir.

Bir bankanin édeme zorluguna girmesi, iliskide oldugu bankalara da yansir ve
zincirleme olarak tiim sisteme zarar verir. Finansal krizin, dengesiz makro ekonomik
cevreden ve kurumsal bankaciligin yeterli derecede kontrol edilmemesinden kaynaklandig:
da soOylenebilir. Ayn1 zamanda, kurumsal zayifliklar pek c¢ok iilkede kredi pazarini ve
bor¢lanma oranlarini da etkiler. Krizi 6nlemek i¢in zor durumdaki bankalara, likiditelerini
koruyabilmek i¢in gegici kaynak saglanabildigi gibi birlesme veya sermaye saglayarak da
krizi agsabilmeleri icin destek verilebilir. Borglulara karsi alinacak tedbirler arasinda

vadeleri uzatmak, maddi destek, teknik yardim ve teminatlar1 kullanmak bulunmaktadir*®,

Bankacilik sisteminde baslayan krizler dalgalanarak biitlin ekonomiye yayailir.
Bankacilik kesiminde dncelikle olumsuz etkilenen kesim, mevduat sahipleridir. Ozellikle
mevduat giivencesi yoksa tiim mevduatlarim1 kaybetme ihtimalleri vardir. Bu durum,
mevduat sahiplerini panige iter. Mudiler mevduatlarini ¢ektik¢e yatirimcilar ucuz kredi

bulamaz. Ciinkii talep artisina ragmen bankanin sahip oldugu mevduatlar giderek diistiigii

159 Sivasligil H., Finansal Kriz ve 1994 Krizinin Tiirkiye’de Finans Sektorii Uzerine Etkileri, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, S. 17.
180 A g.e, 5.18.
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icin kredi faizleri artar. Bu nedenle yatirim ve iiretimde de diisiisler meydana gelir.
Bankacilik sistemini krize ugratmamak ic¢in bankalarin alabilecegi Onlemler vardir.
Oncelikle bir banka kriz sinyalleri verdiginde sarsilan mali yapisin1 toparlamak i¢in vadesi

dolmamis kredilerini geri ¢agirmaya baslayabilir.

Bankacilik krizleri, genellikle bankalarin ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyip
ertelemeye zorlayan banka basarisizliklar1 ve banka iflaslar1 durumunda; mevduatlarinin
kendilerine donmeyecegi kuskusu ve korkusu sebebiyle mevduat sahiplerinin bir veya daha
fazla bankadan kagislart durumunda; yada hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek i¢in kurtarma
veya biiyiik 6lciide geri dénmeyen/ batik kredilerin varligi halinde ortaya ¢ikabilir™®. Bir
bankacilik krizi ekonomiyi kredi ile ¢evrilen makro ekonomik diizenin en u¢ formu olan bir

¢okiintii/ depresyonun i¢ine itme potansiyeline sahiptir162.

Bankacilik krizleri ve basarisizliklar, gelismis iilkeler kadar gelismekte olan ve
gecis ekonomilerinde de bir o kadar yaygindir. 1970’lerden beri 93 iilkede 113 sistematik
bankacilik krizi ortaya ¢ikmis ve 44 iilkede ise 50 civarinda tipi belli olmayan krizlere

rastlanm1$t1r163.

Bankacilik, dogas1 geregi krizlere elverisli sektordiir. Bankalarin ticari isletme
olarak kar elde etme giidiisii ile tasarruf sahiplerinin mevduatlarin1 giivence altinda tutma
talepleri “kar-risk-giivenlik” paradoksunu olusturur. Ayrica, sosyal fayda ilkesi geregi
ekonomiye miimkiin olan en fazla kaynagi en ucuz maliyetle aktarma fonksiyonu kar

marjlariin ve aktif

181 Caprio, Banking on Crises: Expensive Lessons fron Recent Financial Crises, World bank Working Paper, 1998,
s.4.

182 Caprio G., Honohan P., Restoring Banking Stability: Beyond Supervised Capital Requirements, Journal of
Economic Perspectives, Vol:13, 2002, s. 2.

183 Honohan P., Klingelbiel D., Contorlling financial Costs of Banking Crsses, World bank Working Paper, 2002, s. 2.
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Sistemik Bankacilik Krizlerinin Frekansi

Kriz sayisi
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Grafik 2. Sistemik Bankacilik Krizleri ve kriz sayilari

Kaynak: Flood, Garber, Kroner, “Collapsing Exchange Rate Regimes: Another Linear Example”, Journal of

International Economics.

karliliginin artmasina yol acar. Bu durumun telafisi ise ancak yiiksek finansal
kaldira¢ ve islem hacmi ile miimkiin olur. Bu ise kredi ve sermaye risklerini yiikselterek
sosyal bir maliyet olusturur. Bankacilikta islemlerin yapis1 sistemdeki biitiin kuruluslarin
birbirleri ile siirekli ve hizli iligki i¢inde olmasini gerektirir. Bu durum ise kuruluslarin
birinde bag gosteren sorunun ¢ok kisa zamanda sistemin biitiiniinii etkiler hale gelmesine

yol agar.

Ayrica bankacilik krizlerini ampirik olarak tanimlamak, verilerdeki eksiklikler ve
problemin dogasi nedeniyle ¢ok zordur. Pek ¢ok iilkenin banka mevduat verilerine ulasmak

ve krizi mevduat kagisi olarak tanimlamak miimkiin olsa da, son yillardaki pek c¢ok
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bankacilik problemi banka bilangolarinin yiikiimliiliklerinden degil, aktif tarafindan

kaynaklanmaktad1r164.

Bu smirlamalar nedeniyle pek ¢ok ekonomist bankacilik krizlerini agiklamakta
zorluklar yasamaktadir. Bundan dolay: ¢aligmalarda bankacilik krizlerini tahmin ederken

iki noktaya dikkat edilmistir.:

. Kapatilmalarina, birlestirilmelerine ya da kamu kesimi tarafindan bir ya da
daha ¢ok finansal kurumun el konulmasina yol a¢an banka kagislari,
J Eger kacis yoksa 6nemli bir ya da grup kurumlarin diger kurumlara zincir

etkisi yapmasini engellemeye yonelik yogun kamu miidahalesi.

Ornegin ne 1980’lerde ki Ispanya krizinde, ne 1980’lerin sonlarinda ve 90’larin
baslarindaki Iskandinav krizlerinde, ne de yakin zamandaki Japonya’da yasanan krizlerde
bliylik miktarlarda mevduat ¢ekilmesine ve bankalarin 6deme giicliigline diismesine
rastlanmistir. Buna karsilik Filipinler, Tayland, Urguay, Veneziiella ve Tirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizlerde mevduat c¢ekilmesi ve O6deme giicliikleri
bankacilik krizlerinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir. Ayrica gelismis iilkelerde doviz
krizleri ile bankacilik krizleri birbirinden ayrilabilir. Ornegin, 1992 Eyliil’de Pound ve
Liretin Avrupa Para Sisteminin disina ¢ikmasiyla sonuglanan ERM ( Exchange Rate

Mechanism) krizi sistematik bir bankacilik krizine doniismemistir.

Oysa gelismekte olan ya da gelismis lilkelerde her zaman bankacilik krizleri ile
diger tiirden krizler ayn1 anda olusur. 1982’de Kolombiya, Peru ve Uruguay’da, 1994’te

Tirkiye’de yasandigi iizere doviz krizlerine ve borsa krizlerine yol agtigr gibi, 1980°lerde

164 Yay G., Tiirkiye’nin Krizi ve Sonrasi-Seminer, Iktisat Dergisi, Subat- Mart 2001, s. 21.
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Arjantin ve Sili’de, 1990’larda Meksika ve Veneziiella’da goriildiigli gibi bankacilik
krizleri de doviz ve kamu finansmam krizlerine yol agabilir. Bazende bu neden sonug
iliskisi ¢ift yonlii olabilir. Son zamanlarda ise Dogu Asya iilkelerinde para krizi olarak

baslayan krizler bankacilik ve borg krizlerine doniigmiistir.

Cogunlukla, bir bankacilik sorununun bilinmesi, gelecek bir 6demeler dengesi
krizinin tahminini kolaylastirir. Yine de nedensellik tek yonlii degildir. Para krizleri de
bankacilik krizlerini derinlestirdigi i¢in bir kisir dongii mevcuttur. Genellikle bankacilik

krizlerinin zirvesi, cogunlukla paranin ¢okiisiinden sonra gelir.'®

Genelde bankacilik ve finansal krizler degisik iktisatgoriisleri tarafindan ele
alinmis ve su siralarda da popiiler olmasi nedeniyle daha fazla sekilde ele alinmaktadir. Bu
gorlslerden yola ¢ikilarak bankacilik krizlerinin sebepleri agiklanabilir. Tabii, degisik
gorsler itibariyle de degisik sebepler ileri siirlilmekte ya da sebepler ayn1 olmakla birlikte
onem ya da Oncelik bakimindan farkliliklar arz eder. Fakat her kesimin ortak oldugu

bankacilik krizlerine yol agan faktorler sdyle stralanabilir™;

. Zayif/ Giigsiiz Makroekonomi Politikalar1 ve Makro Soklar: Genis kamu
acgiklari, GSMH’da diisiisler, ticaret hacminin diismesi/ daralmasi, reel faiz oranlarinin ve
enflasyonun yiikselmesi ve doviz kurunda beklenmedik diisiisler ya da ¢ikislar.

. Finansal Bozukluklar: Hizl1 sermaye c¢ikislari, doviz rezervlerinin diigmesi
ve doviz rezervlerine gore kisa vadeli borglanma, yliksek kredi genislemesi gibi

kirilganliklar zayifliklar tarafindan tehdit edilen giiven.

165 Kaminsky G., Reinhart C., a.g.e, 1999, s. 476.
188 Claessens S., Experineces of Resolution of Banking Crises, In Streinging the Banking System in China, Beijing,
Subat- Mart 1990, s. 277.
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3.2 Finansal Kriz Modelleri

Her finansal krizin olusumunda kur degerleri, Merkez Bankasinin rolleri, makro
ekonomik biiyiikliikler, spekiilatorlerin tavirlarr gibi temel bazi degiskenler rol almaktadir.
Ayni sekilde politik tercihler kamu otoritesinin makro biiyiikliikleri degerlendirilme yetisi

de Onemli bir kavramdir.

Kriz modelleri kur ¢apasinin degisimleri ve Merkez Bankalariyla spekiilatorlerin
buna verdikleri tepki lizerinden krizleri agiklamaya calisirlar. Finansal krizlerin asagida
aciklanacak modellemelerden salt biriyle agiklanmasi miimkiin olmayabilir. Her ulusal
ekonominin i¢inde bulundugu durum teorik yapidan sasmalar gosterebilir. Bununla beraber
genel geger nitelikteki bu modelleri inceleyerek ardindan yasanan krizleri degerlendirmekte

fayda vardir.

3.2.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birincil nesil kriz modelleri, para krizlerine esas olarak hatali iktisat politikalarinin
neden oldugunu ileri siirer. Buna gore, para krizleri hatali politikalar1 sabit doviz kurunun
siirdiiriilmesini olanaksiz hale getirmesi sonucu ortaya ¢ikar. Para krizlerinin kaginilmaz
son olarak goriildiigli politikalara verilebilecek 6rnek biit¢e agiklarini para basarak finanse
eden genigleyici para politikalar1 ile sabit ya da yar1 sabit doviz kuru politikalarinin
birlesimidir. Merkez bankalar yeterli rezerv bulundurduklar siirece bu tutarsiz politikalar
g6z ardi edilebilmektedir. Yiiksek ve artan biitge agiklari, yiiksek parasal artis oranlari,

yiiksek enflasyon, asir1 degerli doviz kuru, genis cari agiklar, uluslararasi rezervlerde
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disiisler ve yiikselen iilke i¢i faiz oranlar1 olarak adlandirilabilecek makroekonomik

temellerdeki bozukluklar, bu modellere gore bir kriz gostergesi olur®®’.

Birinci nesil modeller, krizlerin asir1 genisleyici para ve maliye politikalarindan
kaynaklandigint savunur. Bu modellere gore, sabit doviz kuru sistemlerinde para
talebindeki biiylimeyi asan bir i¢ kredi biiylimesi yavas yavas fakat siirekli olarak
uluslararasi rezervlerin azalmasina neden olur. Sonug¢ olarak bu siire¢ parayr spekiilatif
saldirilara acik hale getirir. Bu saldirilar, rezervlerin ani olarak diismesine neden olur
dolayistyla hiikiimetler doviz kuru paritesini degistirmek zorunda kalirlar. Ciinkii ekonomik
birimler doviz kuru paritesinin nihai olarak degisecegini diisiiniirler. Bu ¢alismalar, krizleri
1970 ve 1980’lerde Latin Amerika’da ortaya ¢ikan finansal krizler ¢ercevesinde agiklamaya

gallsmlslardlr168.

Birincil nesil kriz teorileri ( kanonik kriz modelleri) ABD Federal Rezerv’in
uluslararas1 finans boliimiinde bulunan Stephan Salant tarafindan 1970°li yillarin
ortalarinda gelistirilmigtir. Salant’in ilgi alan1 6zellikle o yillarda giindemde olan altin
fiyatlar1 ve resmi altin stoklarinin esas alinmasi ile para krizlerinden ¢ok, reel piyasalarda
uygulanan istikrar programlarina odaklanmistir. Zaten uluslararasi aktorler tarafindan
yiiriitiilecek olan bu tiir istikrar programlar uluslararasi yeni ekonomik diizen isteyenlerin
de talepleri arasindadir. Ancak bu istikrar programlarmin spekiilatif saldirilardan
sarsilabileceginden endise edilir. Ciinkii spekiilatorler bir mali diger mallara gore ytliksek
bir getiri saglayacagi beklentisi ile ellerinde tutarlar. Boyle bir malin fiyati ise en azindan
faiz oranlan ile dogru orantili olarak artmalidir. Fiyatlarin yiikselebilecegi deger, talebin

daha fazla artmayacagi bir noktaya vardiginda durur. Ancak resmi bir kurulun s6zii edilen

187 Ardig H., 1994 ve 2001 yih Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Bilancosunda Yarattigi
Hareketlerin incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara, Aralik 2004, s. 40-41.
168 Kaplan C., Bankacilik Sektoriiniin Yabanc1 para Pozisyon Aqigi: Tiirkiye Ornegi, ODTU Ululslararas: Ekonomi
Kongresi, Ankara, Haziran 2002, s. 95.
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mali sabit bir fiyattan alip satacagini ilan etmesi halinde farkli gelismeler yasanir. Fiyatin
yiikselebilecegi en yliksek diizeyden ellerindeki mali satan spekiilatorler hem bunu alma
konumundaki kurumun elinde biiyiik bir stok birikmesine neden olurlar hem de piyasa da
hedeflenen fiyatin iizerinde bir fiyat olustururlar. Boyle bir gelisme yine spekiilatdrlerin
isine gelerek, ilgili malin alinip satilmasinin karli hale gelmesi bu malin spekiilatorlerce
toplanmasina yol acar. Istikrar1 saglamak isteyen organ bu asamada da hala fiyatlar1 kontrol
ederek bedelin diisiik diizeyde olmasini saglamaya calisirsa stoklarini tiiketme durumu ile

kars1 karsiya kalir™®,

Daha sonraki arastirmacilar reel piyasalarda fiyatlarda istikrar kazandirmaya
calisan istikrar kurallar1 mantiginin ve buna piyasalarda olusan tepkinin para piyasalarina
istikrar saglamaya calisan merkez bankalarinin da uygulayabilecegini diisiinmiislerdir.
Bunun 6nciiliigiinii yapan Paul Krugman ( 1979 ) olmustur. Daha sonrasinda ise Flood ve
Garber ( 1984 ) tarafindan yeniden ele alinan Kanonik Para Krizi Modeli mal kurulunun
davraniglarina benzer sekilde hareket eder. Doviz kurulunun “ golge fiyatindaki” yukar
yondeki bir egilim ( spekiilatif atagi takiben olusan fiyat ) incelenen hiikiimetin biitge
aciklarimi devamli ve kontrolsiiz bir bi¢imde para basarak finanse ettigi varsayimina
dayanir. Bu egilime ragmen merkez bankasi doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutabilmek

amaciyla doviz rezervlerini kullanarak stirekli alim satim yaptig1 Varsayllmaktad1r170.

Krugman tarafindan gelistirilen *“ kanonikal” kriz modellerinde, hatali iktisat
politikas1 olarak, para basilarak finanse edilen genisletici mali politikalar 6n plana
cikarilmigtir. Krugman’a gore bu tiirden politikalar enflasyonist etkiler yaratarak, cari
islemler acigia ve artan giiven kaybi da sermaye agiklarina neden olur. Merkez Bankasi

doviz kurunu hedeflenen diizeyde tutmak i¢in Odemeler bilangosu agiklarimi doviz

189 Akdis M., a.g.e, 2000, s. 95.
10 para Krizleri, http://www.dtm.gov.tr/dtmweb/index.cfm?, 2003, s. 2.
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rezervleriyle finanse eder. Ancak iktisat politikalarinin degistirilmemesi ve uygulanmaya
devam edilmesi, varolan beklentiler paradan kagisi getirir. Doviz rezervleri kritik bir
diizeye getirildiginde spekiilasyon dalgasi bu rezervleri ¢ok kisa siirede tiiketir ve sabit

kurun siirdiiriilmesini olanaksiz hale gelir.

Kanonik kriz modelleri, pek ¢ok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalari ile
doviz kuru arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigini agiklar. Model, bazen bir giinde
milyarlarca dolarlik kayip doguran finansal krizlerin sadece yatirimcilarin veya piyasayi
yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir. Bu teoriye
gore finansal krizler, fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o parayr elde tutmanin
cazibesini kaybetmesi, bu gelismenin de istikrar programlarini sona erdirici spekiilatif

ataklarin olusmasina yol agmasindan kaynaklanir'"™,

Para krizlerindeki mantik, herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara
benzetilebilir. Spekiilatoriin rezervlerin dogal yolla tiikkenmesine kadar beklediklerini
varsayilirsa; bu noktada spekiilatorler, o zamana kadar fiyat1 sabit kalan doviz kurunun
yiikselmeye baglayacagini bilirler. Bu da yerli para birimini elde tutmak yerine, fiyatin
yiikselecek olan dovizi elde tutmay1 daha cazip hale getirir. Fakat boyle bir durumda ileriyi
gorebilen spekiilatorler doviz rezervleri tamamen tiikenmeden hemen oOnce yerli para
birimini satip dovize gecerler. Bu hareket ise rezervlerin daha hizli tiikenmesine neden
olacak bir etkinin ortaya ¢ikmasina neden olur. Rezervler kritik bir diizeye geriledigi zaman
— bu diizey belki bir ka¢ yilin 6demeler dengesini kapatmaya yetecek bir miktar olarak
kabul edilebilir- bu miktardaki rezervi ¢ok daha kisa siirede tiiketecek ve sabit kurun
kaldirilmasina yol agabilecek bir siirkiilatif atak ihtimali daha da belirgin hale gelir.
Kanonik Kriz modelleri daha sonrasinda ise bu tiir krizlerin ekonomi politikalarindaki

temel dengesizlikler ( para basilarak finanse edilen biit¢e agiklar1 ) ve doviz kurunu sabit

Y1 Akdis M., a.g.e, 2000, s. 96.
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tutma arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigini iddia etmektedir. Bu tutarsizlik gecici
olarak eger Merkez Bankasi yeterli rezerve sahip ise kolaylikla giderilebilir. Fakat bu
rezerv miktar1 yetersiz olmaya basladikca spekiilatorler ataga gecip Merkez Bankasi’ni zor

duruma sokabilirler'’.

Modele gore Merkez Bankasi yeterli uluslararasi rezerve sahip olursa, sabit doviz
kuru uygulamasini siirdiirebilir. Ancak rezervlerde yetersizlikler ortaya ¢ikmaya basladik¢a
spekiilatorler devreye girer, Merkez Bankasi zor durumda birakilabilir. Sonug olarak
devaliiasyondan kagimilamayacagi beklentisi, hem paradan kagist hem de para krizini

beraberinde getirir.

Para krizlerine paranin reel degerlenmesi de neden olabilir. Sabit kur sisteminde
yurti¢i enflasyon oranmin goreli olarak dis Diinyadan yiliksek olmasi durumunda yerli
paranin reel degerlenmesi s6z konusu olur. Hatali istikrar politikalarinin yani sira digsal
soklar ( 6rnegin hammadde fiyatlarinda diismeler ) ya da Diinya ekonomisinde 6nemli rol
oynayan iilkelerin ekonomilerindeki gelismeler ( 6rnegin Japonya’da resesyon, ABD’de
faizlerin ytkselisleri) de para krizlerinin atesleyicisi olabilir. Cari iglemler bilancosu
aciklari, 6demeler bilancosu agiklarina neden olarak déviz kurunun yeniden ayarlanmasini
gerektirebilir. Kurun yeniden ayarlanacagi yoniindeki beklentiler paradan kagis1 baglatarak,

sonucta devaliiasyona neden olabilir.

Krugman’nin olusturdugu modelin bir diger 6zelligi ise bir biitce agiginin da var
olmasidir. Bu aci@in para basilarak kapatilmasi da onemli bir diger varsayimdir. Bu

varsayimin doguracagi en dnemli sonug para piyasast dengesinin bozulmasidir.

12 para Krizleri, http://www.dtm.gov.tr/dtmweb/index.cfm?, s. 2.
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Modelde, para arzinin para talebinin lizerine ¢ikmasi ile spekiilatorlerin doviz
talebi artar. Kurun esnek oldugu bir ekonomide bu durum, doviz kurunun yiikseltilmesi ile
sonuglanir. Fakat kurun sabitlendigi bir iilkede, Merkez Bankasi’nin talebi karsilamak i¢in
doviz satmasi gerekir. Grafik 3.2°ye bakildiginda para stoku ile rezervler arasindaki iligki
goriilmektedir. Sabit kur rejimi altinda para arzi arttikca doviz rezervleri de erir.
Spekiilatorler, siirekli artan para arzinin kur tizerinde baski yapacagini ve kur politikasinin
uzun siire siirdiirebilir olmadigini1 da bilirler. Bu modelde, doviz krizleri ile cari islemler
dengesi arasindaki iligkiler kopuktur. Modelde, biit¢ce agiklarinin monetizasyonu, sabit kur

politikasinin siirdiiriilememesinin temel nedeni olarak 6n plana ¢ikmaktadir.
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Kaynak: Flood, Garber, Kroner, “Collapsing Exchange Rate Regimes: Another Linear Example”,

Journal of International Economics, Say1.4, 1996, s.227

Krugman’a gore, spekiilatdrler miikemmel Ongoriiye sahiptir. Dolayisiyla
spekiilatorler, kur politikasinin  siirdiirebilir olmadigint  da bilirler. Krugman,

spekiilatorlerin, Merkez Bankasi’nin kuru korumaya yeterli rezervinin kalmadigina
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inanmasi1 ile ( Tc) spekiilatif ataklarin baslayacagini ve kur capasi politikasinin sona

erecegini One siirer.'"

Bu modelin 6nemli yanlar1 bulunmaktadir. ilk énce, pek ¢ok para krizi yurt ici
ekonomi politikalar1 ve déviz kuru arasindaki tutarsizliklardan kaynaklanir. ikinci olarak,
model bir giinde milyarlarca dolarlik kayiplar1 doguran ani para krizlerinin sadece
yatirimcilarin veya piyasayt yonlendirenlerin mantiksizligina bagl olamayacagini ortaya
koyar. Kriz sadece fiyat istikrarsiz hale geldiginde artik o paray1 elde tutmanin cazip
olmayacag1 seklindeki mantiktan kaynaklanir ve fiyat istikrar programinin sona ermesi

sermayenin spekiilatif kacisi ile kendiliginden gerg:eklesir.174

3.2.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller, 1994 yilinda baslayan Meksika Krizi gibi finansal krizleri
aciklamakta basarili olurken, 1992 ERM ( Exchange Rate Mechanism ) krizi seklindeki
krizleri aciklayamamaktadir. Ikinci nesil modeller, kuru sabit tutma ile bazi &nemli
ekonomik biiytikliiklerin gelismesi sonucu, politikacilarin yeterli miktarda doviz rezervinin
bulundugu durumlarda dahi, spekiilatif ataga karsi koyulmamasi ve kurun serbest
birakilmasii tercih edebileceklerini vurgular. Bagka bir ifadeyle, bu modellerde krizin
politik bir tercih oldugu tizerinde durulur. Model birinci nesil kriz modellerinden su

noktalarda farklilik gosterir:'"

173 Bilgin H., Karabulut G., Ongan H., Finansal krizlerin isletmelerin finansman yapilari iizerindeki etkileri, 2002,

s.14.
17 para Krizleri, http:/www.dtm.gov.tr/dtmweb/index.cfm?, 2003, s. 2.
175 Akgaglayan A., Para krizleri, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 2005, $.115.

121



. Ikinci nesil modeller krizin ne zaman ortaya cikacaginmn bilinmedigini
vurgular.

. Ikinci nesil modellerin sabit ddviz kuru uygulamasm siirdiirmek gibi bir
amagclar1 yoktur.

. Eger tilke sabit doviz kuru uygulamasini kaldirirsa bunun emek ve istihdam
tizerinde olumsuz bir etkisi olmaz. Ciinkii boyle bir durumda para politikasinin iizerindeki

engeller kalkmis olur ve kisa vadede gerekli 6nlemler alinabilir.

Ingiltere ve Brezilya drneklerinde bdyle olmustur.

Sabit kur politikasinin en Onemli etkenlerinden biri, reel faiz oranlarinin
yiikselmesidir. Reel faiz oranlarinin uzun siire yiiksek kalmasi ile iktisadi bliylime oranlari
hizla diiser ve igsizlik artar. Bu, politikacilarin siirdiirmeyi arzu etmedikleri bir durumdur.
Bir taraftan kur istikrar1 saglanirken, diger taraftan ise bir cok dnemli ekonomik degisken
giderek daha kotii hale gelir. ERM krizinde de, bu tarz bir politik tercihin sonucunda, kurun
serbest birakilmasi séz konusu olmustur. F. Ozkan ve A. Sutherland, ERM krizinde
Almanya’daki yiiksek faiz oranlarinin, diger ERM iiyesi lilkelerin resesyona girmesinde

onemli bir rol oynadigini belirtmislerdir.

Ikinci nesil kriz modellerinde coklu denge (multi equlibrium) sz konusudur.
Merkez bankasinin ¢ok saglam bir rezerv yapisina sahip oldugu durumda bile, doviz
kurunu sabitlemenin, ekonomideki bir ¢ok degisken ilizerinde olumsuz etkisinin s6z konusu

olacagi savunulmaktadir.

Birinci nesil modellerden sonra gelistirilen ikinci nesil modeller, makro ekonomik

degiskenlerde nemli bir degisim olmasa da bir krizin ortaya ¢ikabilecegini savunur. Bu
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modeller, ekonomik politikalarin degisken dogasi geregi ¢oklu dengenin var oldugunu ve
kosullar olustugunda ya da degisiklik gosterdiginde kendi kendini besleyen krizlerin ortaya
cikabilecegini belirtir. Bu modellerdeki temel varsayim; iilkelerde uygulanan ekonomik
politikalarin 6nceden belirlenmedigidir. Ekonomideki degisiklikler goz Oniinde tutulur.
Ekonomik aktdrler piyasa sinyalleri dogrultusunda kendi beklentilerini olustururken
ekonomik kosullarda bu beklentileri dikkate alir. Ayni1 zamanda, piyasa aktorlerinin
bekleyisleri ve tepkileri de yine piyasa aktorlerinin davranislarimi etkileyen bir takim
degiskenleri etkiler. Ortaya c¢ikan bu etkilesim ¢oklu denge olasiligini yaratarak makro
ekonomik degiskenlerde herhangi bir degiskenlik olmaksizin, fakat degisim beklentisi
olugsmusken, bir dengeden baska bir dengeye gecilebilmesine olanak tanir. Boylelikle,
ekonomi baglangigta sabit doviz kuru ile uyumlu bir dengede iken beklentilerdeki ani bir
kotiilesme, politikalarda doviz kurunun ¢bkmesine yol agabilecek bir degisim meydana

getirebilir.

Ikinci nesil modellerde, issizlik ve kii¢iilmenin, hiikiimetler iizerinde biiyiik bir
baski unsuru haline geldigi ve doviz rezervleri, kuru korumaya yeterli oldugu halde,
spekiilatif bir atakla serbest kur rejimine gecildigi savunulur. Bu durum, hiikiimetlerin
tercihlerini igsizligi ve cari islemler agigimi azaltmak ve bliylimeyi arttirmaktan yana

kullanmasindan kaynaklanir.

Ikinci nesil kriz modellerinin {i¢ bileseni bulunur. Birincisi, hiikiimetlerin sabit
doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir sebebi olmalidir. Ikincisi, hiikiimetlerin sabit
doviz kurunu korumak istemelerinin altinda yatan gerekgelerdir. Ugiinciisii ise krize yol
acan kisir dongiiniin meydana gelebilmesinin, sabit doviz kurunu koruma maliyetinin,

bundan elde edilecek faydalari astigina olan inancin yayginlasmasina bagli olmasidir.

123



1990’11 yillarda yasanan krizler fkinci Nesil Krizler olarak adlandirilir. Bu krizler
ekonomide Onemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatorlerin dovize dogru spekiilatif
ataklar karsisinda, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalar1 sonucunda
dogmustur. Sdyle ki; zayif doviz kuru piyasalarinda, lilke parasi kisa pozisyonda olan ve
sayilar1 oldukga fazla olan saticilarin portfdylerini yeniden tahsis etme ¢abalar1 yerli paraya
karst bir hareket baglatir. Bu hareket ekonomide 6nemli bir dengesizlik olmasa bile
spekiilatorlerin dovize dogru ataklarina ragmen, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli
onlemleri almamalar1 ya da zamaninda almamalar1 sonucunda ortaya ¢ikar. Spekiilatif bir
atak bagladigi zaman, faizlerin yiikselmesi ekonomiye durgunluk getirip issizligi
arttiracagindan, bu maliyeti goze alamayan kamu otoriteleri, genellikle sermayenin iilke
disina  ¢ikmasma  seyirci  kalarak, doviz kurunu dalgalanmaya  birakmakta

gecikmektedirler’.

Ikinci nesil finansal krizlerin ortaya cikisi iki sekilde olur. Bunlar; bankacilik krizi
ve doviz krizidir. Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kotiilesmesinden; bilango
aktif yapilariin bozulmasindan kaynaklanir. Yani bankaya geri donmeyen kredi miktarinin
artmasi, menkul degerleri piyasalarinda ortaya c¢ikan dalgalanmalar, reel sektoriin
kiiciilmesi gibi nedenler sonucunda banka aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin
temel nedenlerini olusturur. Bankacilik sektoriiniin krize girmesi sonucunda mevduat
sahipleri mevduatlarin1 bankalardan c¢ekmeye bagladiklar1 zaman bankalarin likidite
sikintist had sathaya varir. Finans sektoriinde artan sorunlar krizi tetikleyen en Onemli
nedenler haline gelir. Geri donmeyen krediler ne kadar artarsa bilangodaki vade
uyumsuzlugu da o kadar cogalir. Likidite riski yiiksek dovizde asir1 pozisyon agigi ile
calisan, 6zkaynaklar1 yetersiz olan bankacilik sisteminin varligi, kuskusuz ekonomik kriz

i¢cin uygun ortam yaratir.

176 (9zatay F., Currency Crises in Turkey, Yap: Kredi Economic Review, 1996, s. 25.
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Hiikiimetlerin ulusal para biriminin deger kaybetmesine izin vermeleri ancak
yurti¢i piyasalarda bazi diizeltmelere ihtiya¢c duymalari ile miimkiindiir. Bu diizeltmelerin
en Onemlisi, biiyiik miktarlara varan ve sabit kur uygulandigi i¢in bir tiirli sona
erdirilemeyen i¢ bor¢lanmalarin tasfiye edilmesi zorunlulugudur. Bir bagka sebep ise
tilkenin agagiya dogru rijit bir {icret sistemi nedeniyle yasadigi issizlik sorununu ¢dzme
kararliligidir. Hiikiimet bu sorunlar1 ¢6zebilmek i¢in genisletici para politikalar1 uygulamak
ister ancak sabit kur rejimi bu uygulamalara engel teskil eder. Kamuoyunun beklentileri de
sabit kuru korumay1 ve silirdiirmeyi de zorlastirir. Sayet halk gelecekte paranin devaliie
edilecegine inanmis ise sabit kuru korumak maliyetli hale gelir. Ornegin devaliiasyon
inanci ile hareket eden tasarruf sahipleri, paralarinin deger kaybedecegini diisiinerek yiiksek
faiz orani talep ederler. Bu da mevcut bor¢ yiikiinii arttirarak devaliiasyonu zorunlu hale
getirebilir. Ya da is¢i sendikalar1 muhtemel devaliiasyonu hedefleyerek iicret diizeylerini
Oyle yiiksek tespit ederler ki, buna bagli olarak maliyet artiglar1 iilke sanayisinin
uluslararasi rekabet giiclinii kaybetmesine neden olarak, bu giiciin yeniden kazanilabilmesi
i¢i devalliasyon yapmak tek ¢6ziim haline gelebilir. Ayrica yliksek belirlenme zorunlulugu
dogmus kisa vadeli faiz oranlar1 hiikiimetin nakit akisi ile birlikte iiretim ve istihdam
diizeylerini de diisiirecektir. Bu genis kapsamli etkilerin birlikte islemeye baslamalari ise
doviz kurunu siirdiirmenin maliyetini arttiric1 bir siire¢ ortaya ¢ikarir. Boyle bir ortamda
bulunan hiikiimetin sabit doviz kuru uygulamasini stirdiirmek istemesi durumunda ilerde
devaliiasyon yapilmasi ihtimalini géren spekiilatorlerin milli para aleyhine pozisyon alarak
olmasi beklenen devaliiasyonu zamanindan Once gergeklestirmeleri seklinde bir durum
ortaya cikar. Milli paranin olabilecek kagisini sezen spekiilatorler daha dnceden pozisyon
alirlar. Dolayisiyla sabit doviz kuru uygulamasini sona erdirecek kriz, bu sonucu
gerektirecek degisiklikler tamamen gergeklesmeden bile ortaya ¢ikabilir ve sabit doviz kuru

rejimi sona erdirilebilir.

Sonug olarak finansal kriz,uzun donemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz

hale getiren hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir. Bu agidan
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degerlendirildiginde ekonomik tercihlerindeki temel yanlisliklar kriz ortaminin dogusunun

temel sebebidirler.

3.2.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997- 1998 yillarinda Giiney Dogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri “birinci
nesil” ve “ikinci nesil” modeller ile agiklamak olduk¢a zordur. Bu dénemde kriz yasayan
Tayland, Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler’de 1996 yilinda biitgce a¢ig1 ya hic
olugmadi ya da ¢ok diisiik diizeylerde seyretti. Bu bes iilkede ekonomide enflasyon oranlari
%10’un altinda kaldt GSMH ise bu durumun aksine %5’in iizerine ¢ikti. Bu krizleri
aciklayabilmek i¢in “iigiincii nesil” modellere ihtiya¢ duyulmustur. Bu tiir krizler “ligiincii
nesil” modellerin savunucularina gore, temel olarak bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan

sorunlardan kaynaklanir'’”.

1997 Asya Krizi ile birlikte, birinci ve ikinci nesil modellerin 6ngdriilerinin, bu
tarz bir krizi aciklamaktan uzak oldugu ortaya c¢ikmistir. Ayrica bu modeller 2001
Tiirkiye’de yasanan krizi de agiklamakta yetersiz kalmistir. Tiirkiye 2001 Subat’ina kadar
uyguladig istikrar programinda doviz kurunu nominal ¢ipa olarak kullanarak enflasyonu
asagilya cekmeyi hedeflemis, ancak 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasadigi iki

spekiilatif atakla bu politikayi siirdiirememistir.

Birinci nesil modeller Tirkiye krizini ag¢iklamakta yetersiz kalmigslardir.

Krugman’in modelinin aksine, Tiirkiye biitce agiklariin monetizasyonu nedeniyle bu

1 Kaplan C., a.g.m, Haziran 2002, s. 2.
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donemde bir spekiilatif atak yasamamustir. I¢ varliklarin sabitlenme politikasindaki basar,
sistemin ¢okmesinin ya da silirekli artan para arzi gibi bir nedenden kaynaklanmadigini
gostermektedir. Gerek Giineydogu Asya’da gerekse Tiirkiye’de yasanan krizlerin politik
tercihler sonucunda gerseklesmemis olmasi, ikinci nesil kriz modellerinin de, bu krizleri
aciklamakta yetersizligini gosterir. Sabitlenen kurlarin faizler iizerinde biiyiik baski
yarattig1 da sdylenemez. Dolayisiyla, bu iilkelerin doviz kurunun sabitlenmesi ile issizlik
arasinda bir ikilem yasamalar1 da s6z konusu degildir. Bu tarz krizleri agiklamaya yonelik
modellere “iigiincii nesil kriz modelleri” denir. Uciincii nesil modellerde, déviz krizi
stirecindeki temel problem bankacilik sisteminde meydana gelen sorun ve aksakliklar
olarak goriiliir. Bu siirecte ahlaki risk problemlerini arttiran temel neden ise, bankalarin
doviz cinsinden asir1 bor¢lanmalaridir. Devletin agik ya da gizli bir sekilde bu kurumlara
diisiik faizli kredi verme ya da bazi imtiyazlar taniyarak onlar1 kurtarma miicadeleleri de
asirt borglanma durumunu ve banka bilangolarindaki koétiilesmeyi arttirir. Dolayisiyla
tclincli nesil modellerin asimetrik bilgi ve ahlaki risk gibi kavramlarla ¢alisan Yeni

Keynes¢i ve Post Keynesg¢i finansal kriz modelleri ile baglantili oldugu gérijlebilir.l78

Ugiincii nesil modellerin en 6nemli 6zelliklerinden biri de asir1 borg¢lanma
olgusunu modellerde kullanmalaridir. Asirt bor¢lanmada, mevduat sigortalari gibi agik
veya zimni kurtarma garantileri de 6nemli rol oynar. Bir bagka ifade ile, bankalar i
piyasada artan kredi talebini karsilamak i¢in bu garantilere de giivenerek dis bor¢lanma
yaparlar ve i¢ piyasada artan bor¢lulugu desteklerler. Ciinkii kredi talebindeki hizli artis,
faiz oranlarmi da ylkseltici etki yapar. Bankalar kur garantileme (hedging) aracini
kullanmadan doviz cinsinden borglanarak, yiiklendikleri riskleri mevduat sigortast veya

zimni kurtarma garantisi yoluyla devlet biit¢esine aktarirlar.

178 Bilgin H., Karabulut G., Ongan H.,a.g.e., 2002, s.16.
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Ucgiincii nesil modellerde iki tiir ahlaki risk ortaya ¢ikar. Bunlardan ilki, bankalarin
bu garantilere giivenerek kur garantilemeye gitmeden bor¢lanmasidir. Ikincisi ise ig
piyasada, borgluluk ve faiz oranlarmin yiikselmesi ile artan ahlak riskidir. Krugman’in

1999 tarihli ¢aligmasi, li¢iincii nesil modellerin 6nemli bir 6rnegini igerir179.

A
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Grafik 4. Para Arzi Doviz kuru iliskisi

Kaynak: Krugman, “ Balance Sheets, The Transfer and Financial Crises”, International Tax and
Public Finance, say1.6, 1999, s.13

Sekildeki AA egrisi, para arzinin degismedigi durumda i¢c ve dis faizlerin esit
oldugu noktalar1 gosterir. GG egrisi ise, doviz kuru degistikce gelirin nasil degistigini
gostermektedir. GG egrisi pozitif egimlidir. Clinkii kurun artmasi, ihracat kanali ile geliri

arttirir.

179 Krugman P., Balance Sheets, The Transfer Problem and Financial Crises, International Tax and Public Finance,

Vol:6, Ocak 1999, s.13.
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Grafik 5. Ekonominin Kriz Dengesi ve Normal Dengesi

Kaynak: Krugman, “Balance Sheets, The Transfer, Problem and Financial Crises”, International Tax and

Public Finance, say1.6, 1999, s. 24

Déviz kurunun yiikselmesi baslangicta ihracatin artis1 yoluyla geliri de arttirir ve
ilk denge noktasina ulasir (normal denge). Fakat, kurun artmaya devam etmesi bilango
etkisi yaratir. Boylelikle asir1 doviz borcu olan bankalar, aracilik islevini yerine getiremez
hale gelirler. Krugman, bu durumda ele alinabilecek alternatif politikalardan en 6nemlisinin
para politikas1 oldugunu belirtir. Para arzinin daraltilmasi, AA egrisini sola kaydirarak

normal bir denge noktasinin olugmasini saglar.

IMF’nin de gerek Asya krizinde gerekse Tiirkiye 2001 krizinde Onerdigi bu tarz
daraltic1 bir para politikasinin geliri kriz dengesinden de daha asagi bir diizeye ¢ekmesi,

dikkat ¢ekicidir. Fakat bu tiir bir politikanin alternatifi olan ve issizlik sorununu acilen
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¢ozmek amactyla uygulanan genisletici politikalarin da bir taraftan enflasyonu arttiracagi

diger taraftan ise grafikte gorildiigii gibi kuru ¢ok yliksek diizeylere arttiracagi aciktir'®,
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Grafik 6. Ekonominin Normal Dengesinde Yasanan Degisme
Kaynak: Krugman, a.g.e, s. 24

Mishkin, ylikselen piyasalarda yasanan finansal krizlerin birka¢ asamadan
gectigini belirtir. Bunlardan ilki faiz oranlarinin st sinirlarindaki kisitlarin ve izin verilen
bor¢ cesitlerindeki smir1 ve finansal sistemin O6zellestirilmesine yol acan finansal
liberallesme sonucunda sermaye akislar1 ile beslenen bir sekilde kredi genislememesi ve
ozellikle geri donmeme riski yiiksek olan kredilerin oraninin hizla artmasina neden olarak
finansal ve finansal olmayan kuruluslarin bilangolarindaki bozulmalardir. Bunun
sonucunda ikinci bir asama olan para krizine gidilir. Kotii ve giigsliz bankacilik sistemi

merkez bankasini yerel paranin degerini korumasi i¢in Onlem almada basarisiz kalir.

180 Krugman P., a.g.m, Ocak 1999, s. 24.
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Basarisiz kalmasinin altindaki sebep ise faiz oranlarini arttirma yolunu segerse bankalarin
bilancolarinin daha da kotii hale gelecek olmasidir. Merkez bankasinin iilkenin yerel
parasin1 koruyacak adimlarda basarisiz kaldiginin goriildiigli anda ise iilke parasinin
satisgindan elde edilecek karlar artar. Boylece iilke parasinin elde tutulmasina yonelik
beklentiler ve tegvikler artar. Bu durumda ise finansal sektoriin ¢cokebilecegi ve gelecekte
onemli biitce acgiklarina yol agabilecegi diisiinlilmeye baslandigi andan itibaren ise llke
parast deger kaybetmeye dogru yol alir. Ugiincii asamada ise spekiilatif ataklar iyice ortaya
cikar, eger bu siirecin sonucu devaliiasyon ile sonuglanirsa gelisen ekonomilerin kredi
piyasasinin yapisi devaliiasyon yoluyla mali krize doniislir. Bagka bir ifade ile para krizi
sonucunda finansal ve finansal olmayan kuruluslarin bilangolarinda daha da artan
bozulmalar, bu asamada ekonomiye de si¢rar ve ekonomiyi krize sokan sonuglar ile her

alanda etkisini hissettiren bir mali krizin ortaya ¢ikmasina neden olur.

Para krizini mali krize baglayan {i¢ mekanizma vardir: Bu mekanizmalardan ilKi,
doviz olarak bor¢lanan yerli firmalarin {ilke parasinin devaliie edilmesi ise borg yiikleri de
artar. Ikinci mekanizma, bilyiik miktarda déviz yiikiimliiliikleri bulunan bankalar paranin
devaliie edilmesi ile beraber biiyiik 6lgekte banka krizlerine neden olur. Sonu¢ olarak mali
krizlerde para krizleri ile birlesmistir. Firma ve tiiketiciler i¢in boglarin1 6deyememe
anlamina gelen bu durum, mali kurumlarin aktiflerinde bor¢ kaybi anlamina gelir. Para
krizi ile mali kriz arasindaki baglantiy1 saglayan ii¢lincii mekanizma ise, lilkenin merkez
bankasinin  enflasyonla miicadelede kredibiliteye sahip olmamasindan dolay1

devaliiasyonun yiiksek enflasyonu da beraberinde getirmesidirlSl.

Sonug olarak bugiline kadar finansal piyasalarda yasanmig her kriz kendine has

Ozellikler gostermistir. Bu durum krizlerin tek bir model altinda agiklanmasini ve

181 Mishkin F., Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries, NBER

Working Paper, No: 8087, 2001, s. 3.
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degerlendirilmesini engelleyen en onemli faktordiir. Buna ragmen varolan krizlerin ortak
degiskenlerinden hareketle yeni, daha kapsamli ve daha aciklayict modellerin

olusturulmasina calisilmaktadir.
Tablo 7
Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Teorik Yaklasimlarin Esas Aldig:

Temel Gostergeler ve Giivenilirlikleri

Ana grup Temel Gostergeler Dikkate Istatistiksel
alinan olarak
calisma dogrulanma
sayist sayisi

Sermaye Hesab1 Uluslararasi rezervler 12 11

Kisa Donem Sermaye Akimlari 2 1
Dogrudan Yabanci Sermaye 2 2
Akimlart
1 -
Sermaye Hesab1 Dengesi
2 1
Milli-Dig Faiz Oran1 FArkliliklar
Borg Yapisi Dis Yardimlar 1 -
Dis Borglar 2 1
Kamu Borg¢lart 1 -
Ticari Banka Kredileri 1 1
Imtiyazli Krediler 2 2
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Degisken Faizli Borglar 2 -
Kisa Donemli Borglar
Cok Tarafli Kalkinma Bankasi 1 -
Borclan
Cari Hesaplar Reel Doviz Kuru 14 12
Cari Hesap Dengesi 7 2
Ticaret Dengesi 3 2
Ihracat 3 2
Ithalat 2 1
Ticaret Hadleri 3 2
fhracat Fiyatlart 1 -
Tasarruflar 1 R
Yatirimlar 2 -
Do6viz Kuru Tahminleri 1 -
Uluslararasi Dig Reel GSMH Biiyiimesi 2 1
Gostergeler
Dis Faiz Oranlari 4 2
Dis Fiyat Seviyesi 2 1
Finansal Reel Faiz Oranlari 1 1
Serbestlesme
Kredi Biiyiimesi 7 5
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Borg- Mevduat Faiz Aralig

Para Carpan

Diger Finansal

Gostergeler

Paralel Piyasa Primi

Merkez Parite

Band Araliklar1 Pozisyonu

Para Arz-Talep Acig1

Banka Mevduatlarindaki Gelismeler
Merkez Bankasinin Banka Kredileri
Para

M2/ Uluslararas1 Rezervler

Reel Sektor

Enflasyon

Reel GSMH Biiyiimesi
Uretim A¢131

Istihdam/ Issizlik Oran1

Menkul  Kiymet  Fiyatlarindaki

Degismeler

Krizin
Bulagmasi

Mali Faktorler

Diger Krizlerin Yansimasi

Mali Agik

Kamu Tiketimi
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Kamu Sektoriine Kredi 3

Kurumsal Coklu Déviz Kurlari 1
Yapisal
Faktorler Doviz Sermaye Kontrolleri 2
Aciklik 1
Ticari Merkezilesme 1
Banka Krizleri 1
Finansal Serbestlesme 2
Peg Edilmis Doviz Kurundaki Aylik 1
Harcamalar
1
Gecmis Doviz Piyasasi Krizleri
1
Gegmis Doviz Piyasasi
Dalgalanmalari
Politik Secim Zaferi 1
Faktorler
Secim Yenilgisi 1
Yasal Yonetici Transferi 1
Yasal olmayan Yonetici Transferi 1

Kaynak: Akdis M, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 2000, 5.99-100.
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3.3 Sermaye Hareketlerine Yonelik Iktisat Politikalar

Sermaye akimlar ile ilgili teoriler ele alindiktan sonra bu boliimde yogun sermaye
akimlarmin yikic1 etkilerine karsi kullanilabilecek politika araglari tartisilacaktir. Son
yillarda iilkelerine giren sermayeyi etkilemek amaciyla hiikiimetlerin uygulamakta oldugu

cesitli politika araglart bulundugunu gérmekteyiz.

3.3.1 Doviz Kuru Politikalar

Artan sermaye akimlarinin nominal doviz kurunda bir artisa yol acabileceginden
daha once de bahsetmistik. Kisa donemde para otoriteleri genellikle doviz kurundaki bu
artis1 engellemeye veya kisitlamaya caligsa da sermaye akimmin devam etmesi ve
rezervlerin artmasi bu politikalarin daha maliyetli hale gelmesine neden olabilmektedir.
Sonucta, sermaye girisi yasayan iilkelerin bir kismi devaliiasyon yaparak, bir kismi da
doviz kuru rejimlerini esnekligini arttirarak cevap vermektedirler. Kimi zaman da $ili ve

Kolombiya'nin yaptig1 gibi bu politika onerileri birlikte kullanilabilmektedir'® .

Bir iilkenin uluslararasi politika yapicilariin karst karsiya kaldigr en 6nemli
sorunlarindan biri iilke parasini sabitlemenin mi yoksa dalgalanmasina izin vermenin mi
daha iyi bir karar oldugudur. Déviz kurlarini sabitleyerek uluslararasi sermaye islemlerinin
serbest birakilmasi, altin standardi savunucularinin ana fikridir. Giivenilir bir sabitleme,

dalgali doviz kuruyla ilgili belirsizlikleri ve maliyetleri azaltirken, yurti¢ginde de nominal

182 Reinhart C., Reinhart V., Some Lessons For The Policy Makers Who Deal Wiht The Mixed Capital Flows; 1998,
8.3,
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/13212/1/lessons.pdf.
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cipa gorevi gorecektir. Fakat pratikte doviz kurunu sabitlemek yiiksek sermaye hareketliligi
durumunda olduk¢a kirllgan bir yap1 arz etmektedir. Belirli bir zaman araligi
hedeflenmemisse, acik sermaye piyasalarmin varliginda déviz kurunu sabitlemek makul bir

secenek degildir.

Ekonomik istikrar1 saglamak ve finans piyasalarini serbestlestirmek isteyen
hiikiimetler doviz kurlarini sabitleme yoluna gidebilirler. Ekonomik reform, dengeli bir
makro ekonomik yap1 ve istikrarli bir doviz kuru, yeni iiretim ve yatirnm kaynaklar1 arayan
yatirimcty1 uyaracaktir. Yurticinde daha fazla kredi verebilmek amaciyla wulusal
bankalar yurtdisindan borg¢lanacaklardir. Fakat doviz kuru sabitlenmis oldugundan,
hiikiimet ile Merkez Bankasi para arzini kontrol edemezler ve siire¢ iilke parasinin
degerlenmesiyle sonuclanir. Boyle bir problem de uluslararasi rekabetin zayiflamasina ve

ticari mal tireten sektorlerde karlarin azalmasina neden olacaktir.

Artik gliniimiizde sabit doviz kuru sistemleri eskisi kadar tavsiye edilmemektedir.
Dalgali déviz kuru sisteminin en 6nemli avantajlar1 dissal soklara ve reel sektorden gelen
soklara kars1 direngli olmasidir. Kur tamamen serbest oldugu i¢in serbest piyasada
belirlenen kurlar olusan yeni durumlara tam olarak uyum saglar. Dalgali doviz kuru
rejiminde yurtigi aktiflere olan talep artis1 sonucunda iilke parasi degerlenmeye devam
ediyorsa artik politik miidahalede bulunulmaz; cilinkii doviz kurlar1 serbest birakilmistir.
Yogun sermaye akimlarmin yasandigt donemlerde nominal ddéviz kuru artisina izin
vermenin bazi avantajlarinin bulunmasi, otoritelerin déviz kurunu serbest birakmalaria
neden olabilmektedir. Ulke parasmin degerlenmesine izin verilmesiyle elde edilecek
avantajlardan ilki, degerlenmenin para arzini, yurti¢i kredileri ve bankacilik sistemini

sermaye akimlarindan korumasidir.
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Bretton Woods sabit fakat diizeltilebilir doviz kuru sistemi yikildigindan beri
giderek daha fazla sayida lilke paralarin1 dalgalanmaya birakmistir. Doviz kurlarmin
olabildigince serbest dalgalanmasina izin vermek spekiilatif girisi caydirabilmektedir.
Belirsizligin artmasi da bir nevi Tobin vergisi etkisi yapmaktadir. Saf dalgalanmanin en
biliyiik dezavantaji yogun sermaye akimlarini uyararak reel doviz kurunda keskin ve
beklenmeyen hareketlere neden olabilmesidir. Yapilan bazi ampirik ¢aligmalar da bize reel
doviz kuru hareketliligini ticarete konu olan mal sektorlerinde negatif etkili olabildigini

gés‘termistir.m3

Gilinlimiizde dalgali kur sistemine dogru bir yonelis olmasina ragmen baz iilkeler
sabit doviz kuru uygulamasin tercih etmektedirler. Bunun bir nedeni Guillermo A. Calvo
ve Carmen M.Reinhart’in 6ne siirdiikleri dalgali kur korkusu hipotezidir. Hipoteze gore
iilkede gilivenilirlik sorunun bulunmas: sermaye piyasalarinin disa acik olmasi durumunda
dalgalanma korkusu yasatabilir. Gelismekte olan iilkelerde kurdaki dalgalanmalar diisiik
boyutta olmasina ragmen ciddi finansal krizlere yol acabilmektedir. Bu {ilkelerde
dolarizasyon sorunun olmasi buna karsilik iktisadi ajanlarin doviz borglarimi korumaya
alabilecekleri (hedge) piyasalarin olmamasi ya da yeterince gelismemis olmasi kurlardaki
oynakliga karsi hassasiyetlerini daha da arttirmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda kur
hareketlerinin enflasyonu gelismis tlilkelere oranla daha fazla etkilemesi ise bir bagka korku

nedenidir. Bu ylizden kurun hareketli olmasi ¢ok fazla istenmemektedir.

Son yillarda para krizlerine bakildiginda bunlarin genelde sabit doviz kuru

rejiminden kaynaklandigina dair bir kani olsa da Francesco Caramazza ve Jahangir Aziz'in
] yn g g

183 Reinhart, a.g.m, 1998, s. 13.

138



1975 ve 1996 yillar1 arasinda 116 ayni vaka tlizerinde yaptiklart ¢alisma krizlerin aynisinin

dalgali doviz kuru sisteminde meydana geldigini ortaya koymustur184.

Sabit ve dalgali doviz kuru rejimleri disinda ara doviz kuru rejimleri de
bulunmaktadir. Bunlar: para kurullari, dolarizasyondur. Para kurullarinin bir iist versiyonu
dolarizasyondur denilebilir. Dolarizasyonun kabulii ile birlikte iilke artik devaliiasyon
politikasindan vazgectigini aciklamis olmakta, ABD'den fiyat istikrari, ithal etmekte ve
ABD ekonomisi ile uzun vadeli bir birlesme i¢ine girmektedir. Para kurullar ise {ilke
parasini giiclii bir para birimine sabitleyerek iilke parasi desteklemektedir. Para kurullari
Merkez Bankasinin yerine ge¢mektedir. Ancak Para kurullari tam kredibiliteye sahip

olamayabilir.

3.3.2 Maliye Politikalari

Maliye politikasinin, dzellikle finansal krizlerin reel ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerini azaltic1 yonde uygulanmasi s6z konusudur. Maliye politikas1 ile 6demeler dengesi
arasinda iliski s6z konusudur. Kamu harcamalarinin finansmaninda, kamu gelirleri ve 6zel
tasarruf artiglarindan yararlanilamadiginda, cari islemle bilancosu agiklar1 artmaktadir. Cari
islemler bilangosu agiklari, biitge aciklarinda cari islemler bilangosu agiklarina esit tutarda

bir azalis meydana gelmedigi durumda artmaktadir.

Finansal istikrarin saglanmasinda yasanan gii¢liiklerin kaynaginda finansal riskler

ile miicadele etmekte yasanan giicliikler yatmaktadir. Ozellikle sistematik finansal riskleri

184 Caramazzi F., Aziz J., Fixed or Flexible: Getting The Exchange Rate In The 1990s, 1998, s.3.
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yonetmek Onemlidir, ¢linkii sistematik risk basarili sekilde yonetildiginde ¢ogunlukla
sistematik finansal krizler ortaya ¢ikmaz'®®. Sistematik finansal risk, finansal sistemde
yasanan sapmalarin reel ekonomi lizerinde iiretim azalislar, igsizlik v.b. makroekonomik
sapmalar olusturacak etkilere yol a¢masidir. Bu acidan ozellikle para ve maliye
politikalariin, finansal krizlerle miicadele de sistematik finansal risklerin azaltilmasi/
yonetimi seklinde uygulanmasi onem kazanmaktadir. Finansal krize yol agan sistematik
risk kaynaklar1 igsel ve digsal risk kaynaklar1 olarak ayrilmaktadir. Riskler hem igsel
(finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal altyapi) hem de dissal (makroekonomik
sapmalar ve dogal ve/veya siyasi gelismeler) kaynakli olabilir. Bu nedenle finansal sistemi
olusturan unsurlarin (piyasalar, kurumlar ve altyapi) ve reel ekonominin (hane halki,
firmalar ve kamu kesimi) sistematik bir sekilde denetlenmesi gereklidir. Ayrica analiz
sektorler arasi etkilesimleri de dikkate almalidir ¢linkii finansal istikrarsizliga yol agan
dengesizlikler genellikle farkli risk kaynaklarinda ortaya ¢ikan zayifliklarin bir araya
gelmesine bagli olarak olusmaktadir. Ornegin; &demeler sistemindeki operasyonel

basarisizliklar, finansal kurumlarda yasanan problemlerden kaynaklanabilir.

Bozulan finansal istikrarin temini i¢in maliye ve para politikasi araglar1 es anh
olarak kullanilabilir. Para politikasi, parasal genislemenin yol actig1 enflasyonist baskilar
azaltarak finansal istikrar i¢in son derece dnemli olan fiyat istikrarini saglanmasina katkida

bulunabilir'®.

Finansal sistemin iyi islemesi i¢in gerekli sartlar; maliye ve para
politikalarin1 temel alan istikrarli bir makroekonomik yapi, dinamik bir 6zel sektor, hem
yurt i¢inde finansal kurumlarin giiclii bir idare tarafindan yonetilmesine hem de piyasa
giicleri tarafindan dis disiplinin saglanmasimna imkan verecek destekleyici bir kanuni
cergeve ve firmalarin diizenlenmesi ve denetimi olabilir. Ancak bu sartlarin saglanabilirligi,

hiikiimetin piyasalarda basarili bir diizenleyici rol lstlenmesine baglidir. Bu roliin iki

boyutu vardir:

185 Schinasi G., Responsibility of Central Banks For Stability in Financial Markets, 2003, s. 4.

18 Santomero A.M, What Monetary Policy Can and Can Not Do?, Bussiness Economics, sayi. 37 , No. 1,0cak 2002,
s.16.
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. Politika olusturucu kurumlar1 (Merkez Bankasi ve diizenleyici kurumlar)
giiclendirmek icin teknik destek saglamak
. Maliye ve para politikalar1 ile finansal politikalarda seffaflik saglayarak

finansal islemlerde biitiinlesmeyi ve seffafligi giiclendirmek'®’.

Finansal istikrar1 saglayict makroekonomik politikalar, 6zellikle maliye ve para
politikalarinin es anli yiiriitiilmesine paralel olarak finansal liberalizasyon donemlerinde
daha dikkatli uygulanmalidir. Finansal liberalizasyonun getirdigi disa acilmanin, reel
ekonomideki dengeleri bozucu ve piyasalarda finansal kirilganliga yol agict etkiler
olusturmasin1 engellemek i¢in finansal reformlarin uygulandigi donemlerde bazi

makroekonomik politikalarin uygulanmasi gerekir188:

o Finansal reformlarin genis bir yapisal ekonomik reform politikasinin pargasi
olmalidir,
o Kamu aciklar1 uygun diizeyde tutulmali ve bu aciklarin finansmani

enflasyonist olmamalidir,

. Finansal istikrar acisindan fiyat istikrar1 ¢ok 6nemli oldugu i¢in enflasyonu
baski altina alacak bir para politikasi uygulanmalidir,

o Basaril1 bir para politikas1 uygulamasi i¢in Merkez Bankasi'nin bagimsizligi
saglanmalidir,

. Dalgal1 doviz kuru uygulanmalidir.

Finansal istikrar acisindan maliye politikas1 diger politikalar1 destekleyici bir arag

olarak kullanilir.

87 Das S., Quintyn M., Crisis Preventio And Crisis Management: The Role of Regulatory Governance, IMF Working
Paper, N0.163, s.12.

188 Uzunoglu S., Alkin K., Giirlesel C.F., Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Arastima Yayinlari, Istanbul, 1995, s. 44.
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Bir ekonomide mali siirdiiriilebilirlik, biitcenin gelir ve harcama dengesinde ciddi
bir bozulma olmadan ve likidite problemlerini engelleyecek sekilde biitge sinirlamasinin
degerinin korunmasi olarak tanimlanabilir. Tanzi, mali siirdiiriilebilirligin mali denge ile
saglanabilecegini belirtmistir. Mali denge siirekli gelir ile siirekli harcamalar arasindaki
iligkiyi gosterir. Bu degiskenlerinden biri trendin disina ¢iktiginda (arttiginda/azaldiginda)

digeri onu karsilayacak sekilde artmali/ azalmalidir™.

Ekonomide mali siirdiiriilebilirligin saglanmasi, finansal istikrar agisindan son
derece onemlidir ¢iinkii 6zellikle piyasalarda maliye politikas1 kararlarma iligskin eksik
bilgilendirmenin s6z konusu olmas1 halinde bu durum ii¢ farkli yonden finansal istikrarinin

bozulmasina yol agabilir:

. Kisa vadeli sermaye akimlari- biitce aciklar1 artist (Latin Amerika ve
Tirkiye): Finansal liberalizasyon ile birlikte kisa vadeli sermaye akimlarinin hizla
ekonomiye girdigi donemler, biitce sinirlamalarinin gevsetildigi donemler olmustur. Bir
yandan piyasalara giren sermaye, diger yandan yiiksek biit¢e agiklar1 hem likiditeyi
arttirarak enflasyonist baskiy1 koriiklemis hem de kamu mali dengesini bozmustur,

. Yiiksek kamu miidahalesi (Asya iilkeleri): Asya iilkelerinde yasanan hizli
biiylime, aktif kamu miidahalelerinin sonucudur, ancak 1997 krizinde kamu miidahalesinin
basarisiz olmasiyla finansal krizin bas géstermesi, kamunun piyasalardaki roliiniin yeniden
sorgulanmasina yol agmustir,

. Ulkenin biiyiikliigii: Maliye politikast kararlarmin finansal piyasalari

etkileme giicii acisindan {ilkenin biiyilikliigli onemlidir. Analitik bulgular, bagimsiz

189 Ross A.C., Economic Stabilization For Developing Countries, Edward Elgar Publishing, 1991, s.85.
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makroekonomik politika uygulayan kiigiik iilkelerin biiyiik {ilkelere kiyasla finansal

analistler tarafindan ¢ok daha yiiksek maliyetler ile karsilasabildiklerini gostermektedir'®.

Maliye politikas1 uygulamalarinin  finansal istikrar1  saglayic1  sekilde
gerceklestirilebilmesi icin maliye politikasinin belli diizenlemeler ¢ercevesinde "kurallar”

ile belirlenmesi Onerilmektedir.

Tanner'e gore etkin bir maliye politikast kurali, belirli sartlar altinda vergi oram
degisikligini ve 6zellikle konjonkiir karsiti bor¢clanmay1 azaltabilen ve bdylece finansal
piyasalardaki kirilganliklar1 azaltma/ortadan kaldirma yetenegine sahip olan bir kurumsal
diizenlemedir. Bir maliye politikast kuralinin finansal istikrar1 saglayicit sekilde

uygulanmasi icin bazi sartlarin gerceklesmesi gerekirlgl:

. Orta vadede siirdiiriilebilir dis denge saglanmali, cari agik ¢ok yiiksek
olmamalidir,

o Ozel harcamalar ile kamu harcamalar1 tam kapasite kullanilmalidir,

. Fiyat istikrar1 saglanmalidir,

. Biitce agiklar1 ¢ok yliksek olmamalidir.

Bu sartlara bagli olarak maliye politikas1 kurallarin uygulanabilirligini saglayici
teknik ve kurumsal bir altyapi da olusturulmalidir. Yiiksek kamu borcuna sahip olan
gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin saglanmasi icin maliye politikasi kuralinin
temel Ozelligi; kamu borcunu azaltabilme yetenegine sahip olmasidir. Bu yetenegin
arttirtlmasi i¢in maliye politikas1 kurali; uygulanmasi basit, esnek ve biiylime yonlii bir
kural olmalidir. Maliye politikas1 kuralinin uygulanmasinin basit olmasi; orta vadeli

bor¢lanma sinir1 ile uyumlu sekilde kuralin, biitce uygulanmasi asamasinda bor¢lanmayi

%0 calvo G.A., On Dollarization , Economics of Tranformation, say1. 10, No.2, 2002, s.396.

¥ Ross L., a.g.e, 1991, 5.176.
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denetleyebilme ve kontrol edebilme yetenegine sahip olmasidir. Maliye politikas1 kuralinin
esnek olmasi; dissal soklarla basa cikabilme yetenegine sahip olmasidir. Buna gore
Ornegin; finansal istikrar1 bozucu bir dis sok nedeniyle yurt i¢i piyasada likidite artisi
oldugunda kural, bu artis1 smirlayict onlemler alabilecek esneklikte olmalidir. Maliye
politkas1 kuralinin biliylime yonlii olmasi ise yurt i¢i reel ekonomik biiyiimeyi sinirlandirict
etkiler olusturmadan finansal baskilarla miicadele edebilme yetenegine sahip olmasidir. Bu
ozelliklere sahip olan bir maliye politikas1 kurali, ani sermaye ¢ikisi, yiiksek risk primi gibi
dissal soklarin yasanmamasi halinde finansal piyasalarda kirillganlifa yol acan etkenleri
hizli ve basarili sekilde bertaraf edebilir. Bunun yaninda maliye politikas1 kurallarinin,
genis Olgiide yapisal reformlarin bir parcasi olarak uygulanmasi, 6zellikle finansal risklerin
yiiksek oldugu ve kirilganliklarin sik yasandigi ekonomilerde bu kurallarin basar1 sansini ve

stirdiiriilebilirligini arttiracaktir.

Bununla birlikte uygulanan daraltici politikalarin kisa vadeli sonuglart mali
dengede ve fiyatlarda dolayisiyla finansal piyasalarda kismi bir iyilesme saglamistir. Ciinkii
daraltic1 6nlemler parasal genislemenin de daralmasina ve finansal piyasalarda dengelerin
yabanci sermaye girisleri lehine siirdiiriilmesine yardimci olmustur. Ancak bu 6nlemler
uzun vadede iiretim ve istthdam azaliglari koriikleyerek reel ekonomideki durgunluk
stirecini hizlandirmistir. Dolayisiyla bu iilkelerde finansal krizlerle miicadelede tiim makro
ekonomik politikalarin esanli yiiriitiilmesi 6nem tasimaktadir. Bu ¢er¢cevede o6zellikle para
ve maliye politikalarinin birbiriyle tutarliligi, krizlerin olusumunu engelleyici etki

olusturabilir, en azindan krizlerin iilke ekonomileri lizerindeki etkilerini azaltabilir'®?,

Kamu maliyesinde vergi, harcama ve bor¢lanma politikalar1 iizerine uygulanan

sinirlamalarin temel hedefi, kamu mali yapisinda istikrarin saglanmasidir. Ancak daha

192 Simgek H., Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikas1, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 13, Say1 1, 2008, s. 15.
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istikrarli ve gilivenilir bir ekonomik yapinin saglanmasi i¢cin kamu mali politikalar ile
birlikte para politikalarinin da etkin ve hizli bir sekilde uygulanmasi gerekir. Ayrica mali
dengeyi temel alan ekonomik istikrar politik istikrar ile yakindan iliskilidir. Istikrarli ve
giivenilir bir hiikiimet yurt i¢i ve yabanci piyasalara giiven verebilir ve bu yolla mali ve
parasal Onlemler daha etkin uygulanabilir. Boylece ekonomik hedeflere daha kolay

ulasilabilir.

Kiiresellesme siireci ile birlikte sermaye akimlarinin 6zellikle gelismekte olan tilke
piyasalarina hizli girisi, tilkelerin bu hiz1 karsilayabilecek yeterli finansal altyapiya sahip
olmamalar1 nedeniyle krizleri kagimilmaz kilmis, krizlerle miicadelede maliye poltikasi

acisindan kiiresel bir vergi olan Tobin vergisi Onerisi onem kazanmustir.

Finansal krizlerle miicadelede uygulanan bir baska maliye politikas1 araci ise kamu
bor¢lanmasidir. Kriz donemlerinde devlet, 6zel sektoriin krize girmesini engellemek
amaciyla firmalarin ve bankalarin doviz pozisyonlarin1 korumalarma yardimer olmak igin
doviz rezervlerini satisa ¢ikarabilir. Ancak bu durum, asir1 degerlenmis nominal doviz
kurunun s6z konusu olmasi halinde devletin kisa donemli dis nakit sorumluluklarini
karsilayacak rezervin yetersiz kalmasma yol acabilir. Bu nedenle bdyle bir bor¢lanma
politikas1 ¢ok dikkatle kullanilmali ve siiresi sinirli olmalidir. Devlet ayrica sermaye
cikiglarimi  durdurmak icin faiz oranlarini yiikseltebilir veya ekonomik faaliyetleri
daraltmamak icin faiz oranlarini sabit tutabilir. Ulkenin kisa ddnemli i¢ borg stoku yiiksek
ise faiz oranlarimin yiikseltilmesi, piyasa faiz oranlarin1 daha da arttirarak reel piyasalarda
durgunluga yol acgabilir. Buna karsilik {ilkenin dis bog¢ stoku yiiksek ise faiz oranlarinin
arttirtlmasi, ililke parasinin degerinin diisme riskini azaltarak piyasalar {izerinde olumlu

etkiler olusturabilir.
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Finansal istikrarin saglanmasi i¢in etkin bir finansal denetimin yapilmasi da
oldukca onemlidir. Ancak bu tiir bir denetimi saglayacak birimlerin hem diizenleme ve
denetleme agisindan hem de kurumsal ve mali agidan bagimsiz olmalari, denetimin
etkinligi agisindan biiyilk 6nem tagimaktadir.. Finansal piyasalarin istikrarli isleyisi bir
yandan basarili maliye ve para politikalarinin uygulanmasina diger yandan da etkin bir
finansal denetleme mekanizmasinin islerligine baglidir. Finansal krizler ile miicadelede
para ve maliye politikalarinin esanli kullanilmasi 6nem tasimaktadir. Bununla birlikte kriz
donemlerinde uygulanmasi Onerilen bazi maliye politikas1 diizenlemelerinin krizlerle
miicadelede etkin oldugu literatiirde tartisilmaktadir. Bu Onerilerden biri maliye politikasi
kurallart ile ilgilidir. Buna goére maliye politikas1 uygulamalarinin finansal istikrari
gerceklestirilebilmesi icin  maliye politikasinin  belirli  kurallar ile belirlenmesi
onerilmektedir. Ancak bu tiir kurallarin basarili sekilde uygulanabilmesi icin gerekli
makroekonomik ortamin saglanmasi sarttir. Bu donemlerde cari agik ¢ok yiiksek olmamali,
0zel harcamalar ve kamu harcamalari belli bir seviyede tutulmali (biitge ag1g1 diisiik olmali)

ve fiyatlarda ¢ok hizli artislar olusmamalidir.

Kriz donemlerinde para ve maliye politikalarinin uygulanmasi konusunda
genellikle bu donemler i¢in sik1 para ve maliye politikalarinin kullanilmasi 6nerilmektedir.
Vergilerin artirilmasi, kamu harcamalarinin  kisilmast ve likiditenin daraltilmast bu
Onlemlerin temelini olusturmaktadir. Ayn1 zamanda faizlerin yiikseltilmesi, déviz kurunun
dalgalanmaya birakilmasi ve konvertibilitenin siirdiiriilmesi gibi 6nlemler alinmakta ancak

bu 6nlemlerin ¢ogu kriz i¢in ¢6ziim olmak yerine krizi daha da derinlestirmektedir.

Ozellikle 1990'h yillarin sonlarinda yasanan finansal piyasalar kaynakl krizler ile
miicadele etmek i¢in hiikiimetler temelde kamu aciklarin1 ve dolayisiyla enflasyonist
baskilar1 kontrol altina almayr hedefleyen IMF destekli istikrar programlari

uygulamiglardir. Bu programlar ¢ergevesinde uygulanan daraltict maliye politikalarinin
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kamu harcamalarin1 azaltmaya ve kamu gelirlerini arttirmaya yonelik uygulamalarindan
biri de spesifik bir mali kural olarak degerlendirilebilen faiz dis1 fazla olusturma hedefi

olmusturlgs.

3.3.3 Vergi Politikalar:

Vergi kavrami esasen maliye politikalarinin bir aracidir. Ancak kisa vadeli
sermaye hareketlerini kontrol altina alma konusunda onerilen en 6nemli ¢6ziim yontemleri

vergisel yon icerdiginden bu konunun ayrica ele alinmasinda yarar goriilmiistiir.

Diinya ekonomisinde 1970'li yillarin bagindan itibaren belirginlesen kriz egilimi,
1980'1i yillarla birlikte sermaye birikim slirecinin yeniden yapilandigr bir donemi
baslatmistir. Yeniden yapilanma siirecinin belirleyici unsuru, sermayenin uluslararasilagsma
egilimindeki artistir. Kiiresellesme olarak tanimlanan bu siirecte, ekonomik ve toplumsal
yapilarin sermaye birikimi gereksinimine gore donilisiimii, ulus devletlere empoze edilen
ekonomi politikalar1 yoluyla gergeklestirilmistir. Ulus devletlerin  bu  doniisiimii

gerceklestirirken kullandig1 temel araglardan biri vergi politikalaridir.

Vergi kapasitesini belirleyen faktorlerin ortaya konulmasi, vergi kapasitesinin
saglikli bicimde agiklanabilmesini saglayacaktir. S6z konusu faktorler temel olarak; kisi

basina gelir diizeyi, ihracatin ve sektorlerin GSMH ig¢indeki paylar1 biciminde siralanirsa;

193 Simsek A., Bekar A., Kuralli Maliye Politikasi: Secilmis Ulke Ornekleri, Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dernegi
Yénetim Ve Ekonomi Bilimleri Konferans Bildirileri, 2008, s. 13.

147



bunlar veri kabul edilerek ulasilabilecek “vergiler/GSMH” oran1 vergi kapasitesini

verecektir.1%

Kiiresellesme siirecinin teorik dayanagini olusturan neo-liberal iktisat politikalar
devletin ekonomideki agirliginin azaltilmasini ve piyasa mekanizmasinin giiclendirilmesini
onermektedir. Bu yaklasim dogrultusunda, devletin ekonomiye dnemli bir miidahale araci
olan vergi politikalarinin, piyasa mekanizmasini gii¢lendirecek bi¢imde kullanilmasi
gerekli olmustur. Sermaye kesimi iizerindeki vergi ylikiinlin diisiiriilmesi, saglanan vergi
tesviklerinin yan1 sira dolayli vergiler agirlikli bir vergi yapisi olusturulmas: ile
gerceklestirilmistir. Vergi politikasindaki bu doniisiimlerin sonucunda, vergi gelirlerindeki
artiglar kamu harcamalarindaki artislar1 izleyememis ve kamu bor¢larinin siirekli artmasiyla
borcun borgla 6denmesi siireci ortaya ¢ikmistir. Boylece, kiiresellesmenin kamu maliyesi
alanindaki en 6nemli etkisi devlet biitgesini bir bor¢ 6deme planina doniistiirmesi olmustur.
Vergi sistemi, vergi idaresini, vergi yasalarini ve vergi yargisini birlikte kapsamina alan bir
kavramdir. Sistemin iyi isleyebilmesi i¢in unsurlarin tiimiiniin iyi ve birbiriyle ahenkli bir
bicimde ¢aligmas1 gerekmektedir. Bu itibarla, bir lilkede uygulanacak vergi politikasinda bu
lic unsurun aksayan yonlerinin giderilmesi ve yeni bir anlayisla idari ve mali reformlarin
yapilmasi krizlerin 6nlenmesi ya da giderilmesi i¢in zorunludur. Tiirk vergi sistemini ¢ok
yakindan ilgilendiren hususlar, vergilemenin etkin ve yeterli yapilamamasindan dolay:
ortaya ¢ikan kamu bor¢lanmasi ve vergilendirilemeyen gayri resmi kazanclarin ya da diger
bir ifade ile kayit dis1 ekonominin mevcudiyetidir. Her iki hususta da "vergi idaresi" ve
"denetim"in etkinligi sorunu karsimiza ¢ikmaktadir. Iyi yasalar gereklidir, ancak ondan
daha Onemlisi bu yasalar1 uygulayacak ve denetleyecek etkin birimlere ihtiyag
bulunmaktadir. Etkin bir vergi politikas1 uygulamasi i¢in iyi yasal diizenlemelere ihtiyag

bulunmaktadir. Ancak, yasalarin uygulamasit i¢in de iyi bir teskilatin kurulmasi

9% Berksoy T., Gelismekte Olan Ulkelerde Vergi Kapasitesi Ve Vergi Gayreti, Marmara Universitesi I.I.B.F. Yaym
No. 411/362, Fatih Yayinevi Matbaasi, Istanbul, 1984, s.6.
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gerekmektedir. Bir¢ok kesimlerce de ifade edildigi iizere, glinlimiizde, ekonomi yonetimi

ile birlikte gelir idaresinin yeniden yapilandirilmasi zorunlu hale gelmistir.

Ozellikle 70'i yillarm basindan itibaren, Diinyada ciddi ekonomik istikrarsizliklar
kendini gostermeye baslamistir. Gelismis Bat1 lilkelerinde dahi milyonlarca insani issiz
birakan, diisik gelisme hizi yaratan krizler yasanmistir. Issizlik en gelismis iilkelerde
yoksulluga neden olurken az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sefalet doguran krizler
ortaya cikmistir. Sili, Arjantin, Brezilya, Nikaragua, Peru, Polonya, Israil ve Yugoslavya'da
80'li yillarda hiperenflasyon donemleri yasanmistir. Daha sonra da Meksika, Giineydogu
Asya ve Rusya krizleri ortaya ¢ikmig ve bu krizler Brezilya, Arjantin ile diger Latin
Amerika iilkelerini de etkilemistir. Arjantin'de vergi denetimleri siklagtirilmis, tiim Latin

Amerika tlilkelerinde vergi reformlart yapilmistir.

Kiiresel bir nitelik kazanarak Giineydogu Asya ve Latin Amerika iilkelerinde 90'lx
yillarda ortaya ¢ikan krizlerde iilke parasinin asir1 degerlenmesi, dovize talebin artmasi,
yabanci sermayenin siiratle iilkeyi terk etmesi ve spekiilatif kacis ile mali piyasadaki
panigin etkisi biyiktir'®. IMF destekli programlarda, genellikle fiyat sisteminde
sapmalara neden oldugu icin dolaysiz vergilere gecilmesi Onerilmesine ragmen,

programlardan hizli sonu¢ alinmasi amaciyla dolayli vergilere yonelinmistir.

Diinyada ortaya c¢ikan krizleri giderme yoniinde cesitli istikrar programlar
uygulanmistir. Bunlarin 6nemli bir bolimiinde de vergi sistemlerindeki diizenlemelerin ve

izlenen vergi politikalarinin biiytik yeri olmustur.

% Altug N., istikrar Politikalar1 ve Ulke Ornekleri, Tiirkmen Kitapevi, istanbul, 2001, 5.177- 190.
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Asya Krizi'nin ana nedenleri, asir1 yurtdisi bor¢lanma, banka sistemlerinin yetersiz
denetimleri ve doviz kurlarindaki dalgalanmalardir. Kriz, Diinya ekonomisinde yasanan
kiiresellesmenin sonucunda sermaye hareketlerinin yeniden gézden gecirilmesi geregini
ortaya ¢ikarmistir’®®. Bu gergevede de mobil portfdy yatirimlarindan elde edilen gelirlerin
vergilendirilmesi konusu giindeme gelmistir. Brezilya'da, "hisse senetleri bonolar ve tim
menkul  kiymetlerle benzeri yatirimlara %12 vergi" konulmustur. Varlik vergisi
niteligindeki bu vergi ile birlikte borsa ¢okmiis, piyasa durmus; ancak, bir yil i¢inde piyasa
ve borsa yeni diizene uyum saglayarak calismaya baslamistir. Bu diizenlemeye paralel

olarak vergi reformu yapilarak vergi kacakeiligi i¢in hapis cezasi getirilmistirlg7.

Latin Amerika iilkelerinde kamu agiklar1 ile makro ekonomik denge arasindaki
iligkilerle ilgili olarak reformu iceren politikalarin degerlendirilmesinde asagidaki tespitlere

ulasllmlstlrlgs.

o Vergi tabanin1 genisletmek icin gerceklestirilen vergi indirimleri kisa vadede
vergi gelirlerinde artig saglamamaktadir.

J Kamu yatirimlari, cari harcamalara nazaran daha kolay azaltilabilmektedir.

o Mali sektordeki dengesizligin en o©Onemli nedeni kamu kesimi mali
acgiklaridir.
. Mali  miiesseselerdeki ~ kurumsal reformlar, izlenen politikalarin

giivenirliligini artirmaktadir.

. Sosyal ve ekonomik amagli programlarin basarisi i¢in toplumsal uzlasma 6n
kosul olmaktadir.

J Mali kesimin etkin sekilde gozetim ve denetim altinda tutulmasi ve kamu

bankalarinin 6zellestirilmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.

1% parasiz 1., Enflasyon-Kriz- Ayarlamalar, Ezgi Kitapevi, 2. Baski, 2001, s. 148.

¥ Tahiroglu G., Aa ilag , Aksam, 20/03/2001.

198 Akbudak Y., Tiirk Ekonomisinde Yasanan Krizler Uzerine Bir Degerlendirme , Banka- Maliye Ekonomi Uzerine
Yorumlar, say1. 6, Haziran 2002, s.7.
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Bu tespitler cercevesinde, gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik krizlere karsi
istikrarin tesis edilmesini, yurti¢i mali ve tiretim piyasalarinda kaybolan gilivenin tesisi i¢in
piyasalarin saglamcilik seviyelerinin yiikseltilmesini ve etkinligin artirilmasini 6ngoren

programlar uygulanmasi gerekir.

1970'ler sonrasinda Diinya kapitalist sisteminin i¢ine girdigi krize bagli olarak
uygulamaya konulan yeni birikim modelinin temelini, neo-liberal politikalar ¢er¢evesinde
piyasa mekanizmasinin giiclendirilmesi  olusturmaktadir. Piyasa mekanizmasinin
giiclendirilmesi i¢in ekonomik ve toplumsal yapilarin ihracata doniik birikim modeline
uyumlu olarak donlisim kosullari, "Washington Konsensiisii" 'nde belirlenmistir.
Konsensiiste Onerilen ekonomik yapimin temel 6zellikleri serbest piyasa ekonomisinin
yerlestirilmesini amaglamaktadir. Bu c¢ergcevede yapilan oOneriler mali disiplin, kamu
harcamalarinin  oncelikler c¢ergevesinde gerceklestirilmesi, vergi reformu, finansal
serbestlesme, doviz kuru diizenlemeleri, ticaretin serbestlestirilmesi, dogrudan yabanci
yatirimlara izin verilmesi, Ozellestirmeler, deregiilasyon ve miilkiyet haklarinin

diizenlenmesini kapsamaktadlrlgg.

Washington konsensiisii piyasa ekonomisini gii¢lendirmek {izere yapisal
doniisiimiin ve ekonomik istikrarin araglarini da olusturmaktadir. Piyasa mekanizmasini
giiclendirmek iizere uygulanan neo-liberal politikalara dayali yapisal uyum ve istikrar

politikasi siirecleri?®:

199 Lavinge M., The Economics of Transition from Socialist Economy to Market Aconomy, 1999, s. 160.

20 g5nmez S., Kiiresellesme Soylemi ve Politikalarinda Ozellestirmeye Verilen islev: ideolojik, Ekonomik ve Mali
Boyutlar1 , Diinyada ve Tiirkiye 'de Kamu Girisimciliginin Diinii Bugiinii ve Gelecegi Sempozyumu, TMMOB,1997, 5.97-
98.

151



. Fiyatlarin serbestlestirilmesi yoluyla i¢ ve dis ticaretin serbestlestirilmesini
(liberalizasyon),

. Ozellestirmeler yoluyla miilkiyet iliskilerinin degistirilmesini,

. Siki maliye ve para politikalar1 yoluyla makro ekonomik istikrarin
saglanmasini,

. Finansal serbestlesme yoluyla pozitif faiz oranlarmi gergeklestirerek
uluslararasi sermayenin iilkeye girisini saglamak ve bdylece yurt i¢i tasarruf acigini
kapatmak,

J Devletin ekonomideki agirligint smirlandirarak dislama etkisini ortadan

kaldirmak bdylece 6zel yatirimlarin gerceklesmesine ortam hazirlamak,

Piyasaya miidahale ederek piyasada olusan kaynak dagilimini etkileyen devletin,
ekonomiye miidahalesini azaltarak 0zel sektor agirlikli bir piyasa mekanizmasinin
olusturulmasim1 saglamak yani, devletin ekonomik ve sosyal siirecleri belirleme ve
diizenleme islevinin (diizenleme dis1 birakma/ deregiilasyon) ortadan kaldirilmasinm

kapsamaktadir.

Teorik temelini arz yanli iktisat yaklasimindan alan bu politika onerileri, II.
Diinya Savasi sonrasinda uygulanan Keynesgil talep yanli iktisat yaklagiminin terk
edildigini gostermektedir. Devlet i¢ talep unsurlarina bagl olarak piyasalari genisletmekten
vazgecmis ve sermaye birikimine yonelik uygulamalarini sermaye iizerindeki kamusal ve
sosyal yikleri hafifletmeye doniik amaclara yonlendirmistir. Bu baglamda, liretim ve
tilketim kararlar tizerinde etkisi minimum olan vergilerin segildigi bir vergi politikasi
onerilmektedir. Dolayisiyla kiiresellesme stirecinin vergi politikalar tizerindeki en 6nemli

etkisi, vergi yapisindaki degisim olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Onerilen vergi politikalari, vergi sistemleri i¢inde dolaysiz vergilerden dolayl
vergilere dogru bir doniisiimii beraberinde getirmektedir. Gelismekte olan iilkelerde vergi
yapisindaki doniisiim vergi yukii dagilimini, sermaye gelirleri lehine ¢evirmektedir. Bunun
yani sira kiiresellesme ile birlikte sermayenin uluslararasi dolagiminin artmasi, onun yiiksek
vergi yiikii alanlarindan diistik vergi yiikii alanlarina kayisina neden olmaktadir. Bu nedenle
Ozellikle mali sermaye iizerindeki vergi yiikiinii azaltma c¢abalar1 basta olmak iizere,
Kurumlar Vergisi ve diger vergileri de Diinya ¢apinda uyumlastirilmaya calisiimaktadir.
S6z konusu uyumlastirma g¢abalar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, yabanci sermaye
girisini  kolaylastirmaya doniikk ekonomi politikas: tercihlerine kosut olarak vergi

- - 201
oranlarmimn diisiik tutulmasi sonucunu dogurmaktadir %

. Yabanci sermaye girisini
kolaylastirmak ya da kagisin1 engellemek i¢in sermaye gelirleri tizerindeki vergi yiikiiniin
azaltilmast var olan kamu acgiklarimin giderek artisina neden olmaktadir. Boylece
kiiresellesme siireciyle paralel bigimde kamu gelirleri i¢inde bor¢glanmanin pay1
yiikselmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde yasanan bu siireg, en biiylik borg
alinabilir kaynagi olusturan 6zel sektoriin 6zellikle mali sermayenin vergilendirilmesinden
vazgecildigini ve bor¢ anapara ve faiz ddemeleri yoluyla bu kesime dolayli olarak

toplumsal kaynaklarin transfer edildigini gostermektedir.

Teorik temelini neo-klasik iktisat yaklasimindan alan arz yonli iktisat politikasi
cercevesinde, Tiirkiye'de 1980 sonras1 uygulanan vergi politikalar: dolayli vergiler agirliklh
bir vergi sisteminin olusturulmasi yoniinde gelisim gostermistir. Buna gore 1985-2005
doneminde toplam vergi gelirleri i¢inde Gelir Vergisinin pay1 ortalama olarak %35,
Kurumlar Vergisinin pay1 %10, KDV'nin pay1 yaklasik %30 diizeyinde gerceklesmistir.%?
Kurumlar Vergisi miikellefi olan biiylik sermaye kesimleri lizerindeki dolaysiz vergi

yiikiinlin diigiirtilmesi, kaginilmaz olarak toplumun diger kesimleri tizerindeki vergi yiikii

21 Onder I., Kapitalist iligskiler Baglaminda ve Tiirkiye’de Devletin Yeri ve islevi , /ktisat Uzerine Yazilar 1 Kiiresel
Diizen, Birikim, Devlet ve Siniflar, Iletisim Yaynlari, Istanbul, 2003, s. 255-256.

202 ¥11dirim E., 1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar1 ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri, Tiirkiye
Maliye Sempozyumu, 2001, s.11.
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artisin1 gerektirmistir, vergi sistemi i¢inde dolayli vergilerin payinin biiyiitiillmesi yolu ile
sermaye kesimleri iizerindeki vergi yiikiinlin diisiiriildiigi sdylenebilir. Kurumlar Vergisi
miikellefleri disinda diger toplumsal smiflarin gelir vergisi 6dedigi bilinmektedir. Vergi
politikasindaki bu gelismeler, vergi sisteminin kamu harcamalariin finansmanini
karsilama 0zelligini ortadan kaldirmaktadir. Buna bagli olarak vergi gelirleri yetersizligi
artan biitce agiklarima ve kamu borglarinin giderek biiyliimesine yol agmistir. Biitce
aciklarmin vergi gelirleriyle karsilanamaz biiyiikliiklere ulasmasi, kamu bor¢larinin yeni
bor¢lanmalarla 6denmesi siirecini dogurmustur. Bu siire¢ devletin ciddi bir mali krizin
icinde oldugunu gostermektedir. Kamu maliyesi krizinin 6nemli bir yansimasi, konsolide
biitce harcamalarinin miktar ve bilesimindeki degisimde ortaya ¢ikmaktadir. Buna goére
konsolide biitce harcamalari icinde faiz 6demelerinin payr 1990- 2005 déneminde siirekli
artan bir seyir izlemistir. Dolayisiyla bu siirecte kamu biitcesi siirekli olarak faiz dis1 fazla
verme hedefini gerceklestirmek tiizere diizenlenmistir. Faiz harcamalarimin  kamu
harcamalar1 i¢indeki oraninin olaganiistii bir bliylikliige ulasmasi, bir yandan ekonomik
istikrarsizligin 6nemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da yurt i¢i tasarruflarin sabit
sermaye yatirnmlarina donistiiriilmesini  kisitlayarak ulusal ekonominin biiyiime
potansiyelini daraltmaktadir. Ayrica i¢ bor¢glanma senetleri iizerine 6denen asir1 derecede
yiiksek reel faizler, gelir dagilimini sermaye ve rantiye gelirleri lehine bozmakta, kamunun
sosyal hizmet iiretimini aksatarak, boliisiim iligkilerinde ikinci bir adaletsizlik boyutunu

olugturmaktadir®®.

1990'1 yillar boyunca vergi gelirlerinin giderek artan boliimiiniin faiz 6demelerine
ayrildig1 goriilmektedir. Ozellikle 2001 yili krizinde vergi gelirleri faiz harcamalarini
O0demeye yetmemis (faiz harcamalari/vergi gelirleri %103,34 tiir) diger gelirlerden de faiz
O0demelerine pay ayrilmistir. 2002 yili biitge tasarisinda vergi gelirlerinin %74'{iniin faiz

O0demelerine ayrilmasi hedeflenmis, ancak gerceklesen oran %87 diizeyinde olmustur. Bu

203 yeldan E., Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlestirme ve Iktisadi Artigin Dagitim Siireglerinde Devletin
Rolii, Sol Meclis Paneli, Istanbul, 2003, http://www.stradigma.com.
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oranlar izleyen yillarda sirasiyla %70, %56, %38 olmustur®®. Boylece devlete bor¢ verme
giicii olan sermaye kesimine faiz 6demeleri yoluyla biiylik oranda kaynak aktarilmistir. Bu
durum, 1980 sonrasi siirecte, sermaye lehine kaynak aktarim mekanizmasi olarak kamu

biitcesinin kullanim bi¢imini ortaya koymaktadir.

1989 yilinda gerceklestirilen finansal serbestlestirme ve 1980'li yillar boyunca
uygulanan vergi politikalar1 vergi gelirlerini azaltmistir. Bunun sonucunda kamu aciklari
kroniklesmistir. Finansal serbestlesme, sermaye kesimi i¢inde mali sermayeyi giiclendirmis
ve 1990'lar boyunca kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artis yoluyla mali sermayenin
taleplerine cevap verilmistir. Aslinda bu siiregte belirleyici olan temel unsur, liberal
devletin gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve toplumsal yapiyr diizenleme bigimidir.
Kiiresellesme ulusal sermayenin Diinya kapitalizmi ile biitlinlesme c¢abasina destek
olmustur. Bu durum, spekiilatif sermaye hareketlerine yol agmis ve ekonominin stirekli kriz
egilimi i¢inde bulunmasina neden olmustur. Bu istikrarsiz yapi i¢inde devlet biitgesi sosyal
hizmet iiretme amacindan tiimiiyle uzaklagsmis ve kamu kaynaklari, vergi politikasindaki
diizenlemeler yardimiyla spekiilatif sermaye hareketlerinin gerekleri dogrultusunda

kullanilir hale gelmistir.

Sonug olarak vergi politikasinin, maliye politikasindan ayri diisliniilmemesi ve
maliye politikasinin da tiim ekonomik politika ile uyumlu ¢alistirilmas1 gerekmektedir.
Bunun i¢in mali yonetim biitiinlestirilmeli ve parcalanmishik giderilmelidir. Olusturulacak
birimin de bu cer¢evede ele alinmasi ve ahenkli politika izlemeye imkan vermesi
zorunludur. Kriz donemlerinde mutlak surette vergi gelirlerini artiracak diizenleme ve

caligmalarin yapilmasi gereklidir.

2% yildinm E., a.g.m, 2001, s. 11.

155



3.3.4 Ulusal Sermaye Kontrolleri

Ulusal Sermaye Kontrollerinin Tiirleri bu baglik altinda hali hazirda uygulanmakta
olan sermaye kontrolleri dogrudan ve dolayli kontroller olmak {izere asagida

smiflandirilacaktir.

3.3.4.1 Dogrudan (idari) Kontroller

Dogrudan kontroller; agikca belirlenen miktar kisitlamalar1 ya da onay kosulu
koymak yoluyla sermaye islemlerinin veya ilgili 6demelerin ve fon transferlerinin
kisitlanmasidir.  Idari kontroller, ilgili iilkelerin smir &tesi finansal islemlerinin hacmini
etkilemeyi amaglamaktadir. Finansal islemlerin gergeklestirilmesinde en fazla kullanilan
mekanizma bankalar oldugundan, bu tiir kontrollerin temel 6zelligi, sermaye akimlarinin
kontrolii i¢in bankacilik kesimine idari yiikiimliilikler getirmesidir. Bu tiir kontroller,
genellikle ani sermaye ¢ikislarindan dolayi, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
onlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Dogrudan kontrollerin yaptirim giicti, dolayl

kontrollere gore ¢cok daha fazladir.

1990’1 yillarda birgok GOU, uluslararast sermaye akimlarindaki asir1
dalgalanmalarin etkilerini azaltmak amaciyla cesitli kisitlamalar uygulamislardir. Ornegin
Sili’de yabanci portfoy yatirimcilarindan paralarimi en az bir yil iilkede tutmalar
istenmistir. Kolombiya, yabanci yatirimcilari, daha az likit olan dogrudan yatirimlara

yoneltirken, yurti¢i tahvil piyasalarima girmelerini yasaklamistir. Endonezya ise, ozel
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isletmelerin yurt digindan bor¢lanmalarini yavaglatmak i¢in siraya girme sistemini giindeme

getirmistir 205,

3.3.4.2 Dolayh (Piyasa Temelli) Kontroller

Dolayli kontroller, sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirerek caydirmay1
amaglamaktadir. Bu tiir kontroller; ikili ya da g¢oklu doviz kuru sistemleri, sinir Otesi
finansal akimlarin agik ya da gizli vergilendirilmesi (Tobin vergisi) ve diger piyasa temelli
onlemlerden olusmaktadir. Dolayli kontroller, yalnizca fiyati ya da hem fiyatt hem de
islemin hacmini etkileyebilmektedir. Ikili ya da ¢oklu doviz kuru sistemlerinde, ticaret ve
sermaye islemleri i¢in farkli doviz kurlari uygulanir. Yetkililer, ticari islemlerde doviz
kurlarin1 sabit tutmaya calisirken, finansal islemlerde ise kurun dalgalanmasia izin
vermektedir. Bu sistemde, genellikle yiiksek kisa vadeli faiz oranlarin yurti¢i yerlesikler
tizerinde biiylik bir yiik olusturdugu durumlarda parasal yetkililer, finansal kuruluslarin
spekiilatif amagl krediler vermesini yasaklayarak, yurtici piyasayr boliimlere ayirmaktadir.
Ticaret akimlarina dayali olarak yapilan doviz islemleri, hisse senetleri ile ilgili islemler ve
dogrudan yabanci yatirimlar bu smirlamanin disinda tutulmaktadir. Esas olarak, ikili
piyasa, yurtigi piyasada  yerli kredi gereksinimi olan spekiilatorlerin maliyetini
yiikseltirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa fiyatindan karsilanmasinm
saglamaktadir. ikili sistemde, ayn1 zamanda asir1 sermaye girislerinin cari islemler doviz
kurunu olumsuz etkilemesi Onlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu tiir Onlemler, sermaye
islemlerinin hem miktarin1 hem de fiyatin1 etkilemeyi amaglamaktadir. Sinir &tesi
akimlarin agikca vergilendirilmesi ise, yerlesiklerin yabanci finansal aktif, yerlesik
olmayanlarin ise yerli finansal aktif tutmalarinin gekiciligini ve elde ettikleri getiriyi
siirlamay1 ve bdylece getiri oranlariin disiiriilmesi ya da maliyetlerin arttirilmasi ile bu

yatirimlarin caydirilmasini amaglamaktadir.

205 Yay T., Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme, /ktisat Dergisi, Say1: 438,

2003, s. 27.
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Idari kontrollerde oldugu gibi, bunlar da belirli kurallara uymay: zorlayarak, cari
islemler ve sermaye islemlerini ayirmak icin, yerlesiklerin doviz kuru islemleri ile yerlesik
olmayanlarin yerli para islemlerinin yonetimi anlamina gelmektedir. Bu sisteme yoneltilen
temel elestiri ise, bu uygulamanin bireyleri dolambagli yollardan bu engellerden kagmaya

yoneltmesidir.

Sermaye kontrolleri, sermayenin dolayli yoldan vergilendirilmesi yoluyla da
yapilabilmektedir. Sinir 6tesi akimlarin dolayli vergilendirilmesi, faizsiz zorunlu rezerv/
mevduat karsiligt ayrilmasi yontemiyle en ¢ok bagvurulan piyasa temelli sermaye
kontrollerinden birisidir. Bu uygulamada, banka ya da banka dis1 kurumlarin kendi
hesaplarindaki sermaye girislerinin ya da yabanci para net pozisyonlarinin belirli bir
oranini, yerli para ya da doviz cinsinden, Merkez Bankasina faizsiz mevduat olarak
yatirmalar1 sart kosulmaktadir. Kazangsiz rezerv zorunlulugu olarak adlandirilan bu
uygulamanin amaci, kisa vadeli sermaye giriglerini uzun vadeye yayarak {iilkeyi spekiilatif

sermayenin zararlarindan korumaktir.

Diger dolayli diizenleme ve kontroller, para piyasasi ve bankacilik sistemine
iliskin fiyat ve miktar temelli 6nlemler olup, islem ve yatirimcilar arasinda farklilagtirmayi
amaglamaktadir. Bu tiir kontroller, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin durumlarim
farklilagtirmak i¢in ticari bankalarin yabanci para pozisyonlarina ya da agik pozisyonlarina
konulan limitleri, disaridan borg¢lanabilmek icin kuruluslarin belirli rating kosullarini

saglamalar gerektigini ifade etmektedir®®®

26 Akira A., Habermaier K., Laurens B., Otker-Robe ., Capital Controls: Coutry Experiences With Their Use and

Liberalization, IMF Occasional Paper, No:190, 2006, s. 7 ,http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190.
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3.3.4.3 Uluslararasi Sermaye Kontrolleri Teorileri Ve Cesitleri

Spekiilatif sermaye ve parasal krizler {izerinde yapilan yeni ¢aligmalar, spekiilatif
sermayenin ¢ikisina aslinda spekiilatif sermayenin kendisinin neden oldugu durumlarin yol
actigim1 ortaya koymaktadir. Spekiilatif sermaye iilkeden ¢ikis silirecini kendisi
yaratmaktadir. Spekiilatif sermaye giris aninda yarattig1 sanal (yapay) biiylime etkisiyle es
zamanli olarak yapay biiylimenin olumsuzluklarini da getirmektedir. Kisa siirede spekiilatif
sermayenin neden oldugu sorunlar, spekiilatif sermayenin iilkeyi terk etmesi icin gerekli

neden olmaktadir.

1980 sonras1 gelismekte olan iilkeleri krizlere siiriikleyen spekiilatif sermayenin
kontrolii iki sekilde gergeklestirilebilir. Bunlar: Uluslararasi sermaye kontrolleri ve

spekiilatif sermayeye karsi ulusal 6nlemler alinmasidir.

1944°den 1970’11 yillarin basina kadar siiren Bretton Woods Sisteminde sabit kurlu
rejim sermaye hareketlerinin kontroliinii de igerirken, sistemin ¢okiisiinden sonra, iilkelerin
kendilerinin belirledigi farkli kur rejimlerinin uygulandigi, sermaye kontrollerinin
minimuma indigi, sistemsiz ya da ¢ok sistemli bir donem baglamistir. Bretton Woods
sistemi ¢okiip doviz kurlar1 dalgalanmaya baslayinca; bu durumdan kar saglama olanag:
ortaya ¢cikmistir. Bunun sonucunda artan spekiilatif sermaye hareketleri karsisinda, bu
sermaye akimlarini kontrol altina almaya yonelik diizenlemeler hem etkinligini yitirmeye,
hem de iilkelerin ¢ikarlarina uygun olmamaya baslamistir. Sermaye hareketleri tizerindeki

kontrolleri siirdiirmek isteyen iilkeler, hem yabanci yatirimcilarin kendilerinden uzak
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durdugunu goérmiigler hem de bu kontrollerin olmadigi europara piyasalarima dogru

sermaye ¢ikislari riskiyle karsllasmlslardlr.207

Bu baglamda, sermaye kontrollerini ilk olarak 1973°de Kanada, Almanya ve
Isvigre kaldirmis ve bu iilkeleri 1974 yilinda ABD, 1979°da ingiltere, 1980°de Japonya,
1990°da Fransa ve ltalya, 1992°de ise Ispanya ve Portekiz izlemistir 208 Ornegin 1974
yilinda pek cok sinirlamayi ortadan kaldirarak finansal serbestlesmeye yonelik adimlar atan
ABD’de, banka faiz oranlan iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, bankacilik ve sermaye
piyasalarini birbirinden ayiran sinirlar gevsetilmis ve sadece yetki aldig1 eyalette bankacilik
yapabilme zorunlulugu getiren bolgesel bankacilik diizenlemelerinden ulusal bankaciliga
gecilmistir. Ingiltere ise 26 Ekim 1986°da yiiriirliige koydugu “Big Bang” olarak bilinen
kararlariyla Londra Borsasi’mi uluslararasi islemlere acmis, yabanci bankalarin Ingiliz
aract kurumlarinin tiim yetkilerine sahip olabilmelerini olanakli kilmistir . 1980 ve
1990’larda, gelismis iilkeleri izleyerek, GOU’ler de sermaye kontrollerini kaldirmaya
baslamislardir. Bugiin gerek miktar gerekse cesitlilik olarak, sermaye kontrolleri 6nemli

Olciide azalmis olmakla birlikte, bazi iilkelerin hiikiimet politikalarinda yer almaktadir.

Sermaye kontrollerinin nedenleri ve sonuglari {izerinde iktisat¢ilar arasinda goriis
ayriliklar1 bulunmaktadir. Sermaye kontrollerine olumlu yaklasan iktisat¢ilara gore bir tilke,
eger spekiilatif bir saldir1 ya da panik nedeniyle dig 6demelerinde bir bunalimla karsilasir
ve standart politikalar bu durumdan ¢ikmak icin etkisiz kalirsa, ekonomiyi istikrara
kavusturmak icin sermaye kontrollerine basvurulabilir. Malezya ve Sili 0Ornekleri,

ekonomik krizlerin spekiilatif sermaye akimlariyla derinlestigi durumlarda sermaye

27 Erdogdu, M., Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Mali Politikalar, Tiirkive 16.Maliye Sempozyumu, Manisa Celal Bayar
Universitesi, 2001, s. 15.

208 Esen O., Heterodoks istikrar Programlari: Teori ve Uygulama, ODTU Gelisme Dergisi, Cilt 16, Say1 3-4,
1989,s. 34.
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kontrollerinin makroekonomik dengeler tizerinde olumlu etkiler yaratabilecegini gostererek

sermaye kontrolli yanlisi goriislere destek saglamstir.

Sermaye kontrolleri ile ilgili ikinci goriis ise daha ¢ok uzun vadeli sonuglar
tizerinde durmakta ve sermaye kontrollerinin uzun vadede, lilkeye yabanci sermaye
giriglerini caydirici bir rol oynayarak iilkenin uzun dénemli biliylime performansini1 olumsuz
yonde etkileyecegini One siirmektedir. Bu goriisii savunanlar, sermaye kontrollerinin
yapisal reformlarin yapilmasini geciktirerek ya da engelleyerek iilkedeki ¢arpik ekonomik
yapinin siirmesine ve yolsuzluklarin artmasma yol acabilecegi kaygisin1 dile
getirmektedirler. Ayrica, sermaye kontrollerinin, giiniimiizde olduk¢a c¢esitlenen ve
kullanimi artan yeni finansal araclar nedeniyle etkin olarak uygulanamayacagini belirtenler

de bulunmaktadir®®®.

Her iilkenin ekonomik ve finansal kosullar1 farkli olmakla birlikte, iilkelerin
sermaye hareketlerine kisitlama ve kontrol getirmelerinin nedenleri genel olarak su sekilde

siralanabilir 21°:

o Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olusabilecek
doviz kuru istikrarsizliklar1 ve 6demeler dengesi krizlerinin 6nlenmest,

. Yurti¢i tasarruflarin  yurti¢i yatirnmlarda kullanilmasini
saglamak ve yabancilarin yurtici iiretim faktorlerine sahip olmalarini
sinirlamak,

o Yurti¢i finansal aktifler, gelir ve servet lizerinden kamu
yetkililerine vergileme olanagi saglamak,

. Yurtdisina ¢ikabilecek sermaye akimlarini 6nlemek,

2®Alba, S.A., a.g.e, 2005, s.12.
210 \World Bank , Adjustment Lending Policies for Sustainable Growth, Policy Research Series 14, 1990, s.40.
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. Yurtici ekonomik dengeleri, uluslararasi faiz ve kur

dalgalanmalarindan yani dis soklardan korumak.

Sermaye kontrolleri, Bretton Woods anlagsmasindan kabaca 1980’lerin basina
kadar kullanilmaktadir. 1980 sonrasi ise liberallesme ve entegrasyon kavramlari 1s1ginda
kontroller yavas bir bicimde kaldirilmaya baslamistir. Cok uzun bir siire sonra degil, 10 yil
sonra sermaye kontrolleri tekrar uygulanmaya baslamistir. Bu uygulamalarin, altin ¢ag
donemindeki  uygulamalarindan  farki  ise  ge¢ici uygulamalar  olmalarindan

kaynaklanmaktadir.

3.3.4.3.1 imkansiz Ugleme Hipotezi

Altin Cag igerisinde sermaye hareketlerinin {izerine getirilen kontroller iilkelerin
bagimsiz faiz ve doviz kuru politikalar1 uygulamalarina izin vermekteydi. Boylece iilke
icinde diisiik faiz oranlariyla yatirnmlar yiikselirken, doviz kuru politikast da ihracatin
artmast yoniinde hicbir baski olmadan diizenleniyordu. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile tilkeler bu iki politika aracinin birlikte kullanimindan mahrum
kalmiglardir. “Imkansiz iigleme hipotezine gore, asagidaki iic hedeften sadece ikisi ayni
anda gerceklestirilebilir: Doviz kuru istikrari, faiz politikasi, sermaye hareketlerinin

211 o » . P .o . . . . . . .
7%, Imkansiz ligleme hipotezinin Serbest kur rejiminde ise doviz kuru tizerindeki

serbestisi
yetkilerini piyasaya birakmaktadir. Sabit kur rejiminde faiz, serbest kur rejiminde ise doviz
kuru piyasaya birakilmaktadir. Tiirkiye'nin yasadigi engin deneyimlerden yola ¢ikarak bu
ticleme hipotezini netlestirebiliriz. Giincel yasama yansimalarimi doviz rejimlerinde
gormekteyiz. Sabit kur rejiminde, iilke faiz politikasini, 2000 yilinda Tiirkiye'de basitce
sabit kur uygulandigini sdyleyebiliriz. Uclemeye gore bu durumda Tiirkiye'nin bagimsiz

faiz politikast yliriitmesi imkansizdir. Faizin seyri sermaye hareketleri tarafindan

21 Kiguel M.,Liviatan, N., The Old and The New in Heterodox Stabilization Programs, World Bank Policy Planning

and Research Working Papers, 1989, s.323.
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belirlenecektir. Eger sermaye girisi artarsa faiz diisecek, sermaye girisi azalir ise faiz
yiikselecektir. Faiz degiskenini dengeleyici bir unsur olarak gorebiliriz. Sermayenin yiiksek
miktarda girisi faizin diismesi ile azalacak, sermayenin yiiksek miktarda ¢ikisi ise faizin
yiikselmesi ile azalacaktir. Iste bu noktada para otoritesinin faize miidahale de bulunmas:
bu miikkemmel denkligi bozacaktir. Kriz sonras1 Tiirkiye'nin serbest kur rejimi uyguladig:
goriilmektedir. Uclemeye gére bu durumda Tiirkiye'nin déviz kurunu belirlemek gibi bir
giicii yoktur. Doviz kurunun seyri sermaye hareketleri tarafindan belirlenecektir. Sermaye
girigleri yiiksek oldugu takdirde yerel para deger kazanir aksi takdirde ise yerel para deger
kaybeder. Tiirkiye'nin teoriye gore bu durumda faizler iizerinde tiim kontrolii elinde tutmasi
gerekir. Ne yazik ki faiz konusundaki teorinin parlak yaklasimi gercegi yansitmamaktadir.

Tiirkiye'nin faiz orani sermaye girisleri ile iligkili olarak olusmaktadir.

Bu durumda bagimsiz yerel faiz politikasindan bahsetmek yanlis olacaktir.
1990’11 yillarin en belirgin ozelligi para politikasinin yerel amaglart g6z ardi ederek
uluslararas1 sermayenin isteklerine boyun egmesidir. Uluslararasi sermayenin faizlerin
yiiksek seviyede korunmasi ve enflasyonun diisiik tutulmas: istekleri yerine getirildigi
siirece iilkenin genisleyici makro politikalar uygulamasi imkansizlasacaktir. Bunun tek
sebebi daraltic1 para politikasinin spekiilatif sermayenin ihtiyaglarina cevap vererek
herhangi bir ¢ikis1 onlemeye ¢alismasidir. Sonug olarak sermaye kontrolleri iilkenin déviz
kuru ve faiz araclarini es zamanli olarak kullanabilmesine olanak tanimaktadir. Sermayenin
cikis tehditleri karsisinda para politikasinin ¢aresizligini gidermektedir. IMF’den finansal
yardim almanin 6n sart1 da lilkeye sermaye ¢ekmenin sinyali olan daraltict mikro- makro-

sosyal politikalarin hiikiimetlere zorla uygulatilmasi olasiligini azaltmaktadir.”*%,

212 Bajassa B., A Conceptual Frameork for Adjustment Policies, The World Bank, Working Paper Series 139, 2000,

s. 8-13.
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3.3.4.3.2 Finansal Istikrar1 Saglama

Sermaye kontrolleri, finansal istikrarsizli§in ana unsurlart olan doviz riskinin,
yatinmcimin kagis riskinin, kirilganlik riskinin ve bulasicilik riskinin azaltilmasini

saglayacaktir.

Doviz Riski: Dovizin ¢ok kisa bir vadede 6nemli derecede degerlenmesi ve deger
yitirmesini belirtmektedir. Ddviz riski, yatirnmcilar tarafindan yerli enstriimanlarin ani
biiyiikk alim satimlarmni kisitladigr takdirde azalacaktir. Sermaye kontrolleri yerli paranin

konvertibilitesini sinirlayarak ani dalgalanmalardan korur.

Yatinimcinin Kagis Riski: Likit finansal degerler tutan yatirimcinin herhangi bir
sorun karsisinda yogun bi¢imde elindekileri ¢ikarmasidir. Sermaye kontrolleri sermayenin
girisi esnasinda kisa vadeli yatirim tiplerini sinirlayarak kagisi engelleyecektir. Aym

zamanda ¢ikista, ¢ikis yollarini kisitlayarak riski azaltabilir.

Kirilganlik Riski: Ulkenin 6zel ve kamu borglularinin cari 6demelerini karsilama
yeteneklerini engelleyecek i¢ ve dis soklara karsi kirilganligini belirtir. Kirilganlik riski ¢ok
farkl sekillerde ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢lularin vade ve para birimi uyusmazliklari iginde
olmas1 ve bor¢lularin 6zel yatirimlarini kagis riskine egilimli sermaye ile yapmalar1 6rnek
gosterilebilir. Yatirnmcilarin belli sektorlerde asir1 yatirim yapmasi, sonucu yapay
biiyiimelerin ortaya ¢ikmasidir. Sermaye kontrolleri kirilganlik riskine giren sermayenin

miktarini ya da yatirim kararlarini ve bor¢ vermelerini etkileyerek azaltir.

Bulasicilik Riski: Ulkenin herhangi bir yerden dogan istikrarsizliga istemeden
maruz kalmasidir. Sermaye kontrolleri bulasicilik riskini finansal biitlinlesme diizeyini

diizenleyerek ya da yukarida dile getirdigimiz riskleri azaltarak onleyebilir.
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1990’Ih yillarin en O6nemli Ozelligi gelismekte olan {ilkelerin siirekli finansal
krizlere siiriiklenmeleridir. 1945 6ncesi rakip iilkelerin finansal ataklar1 ve gizli planlari
yerini sayisiz finansal fonun bir arada toplandigi biiyiik spekiilatér fonlara birakmistir. Bu
fonlarin iyi ya da kotii niyetli her eylemi gelismekte olan iilkeleri etkilemektedir. Bu
fonlarin hareketleri diger kiiclik yatirimcilari da etkilemektedir. Kiigiik yatirimcilar
Ozellikle bliylik capli hamlelerde hamleyi ayn1 yonde takip etmektedir. Tipik bir “siiri

psikolojisi” drnegi olarak goriilebilir.

3.3.4.3.3 Bebek Endistriler Tezi

Bebek endiistriler tezi, Birinci Diinya savasi dncesinde sanayisi heniiz gelismemis
olan Almanya’nin dis rekabete karsi kendini giimriikler de koruyarak sanayisini belli bir
diizeye getirme cabasini teorik diizeyde tanimlayan kavramdir. Nasil ki bir bebek once
anasinin korumasinda gelisir, sonra kendi giicliyle varligm stirdiirebilirse, yeni kurulan
sanayilerinde gelisinceye kadar korunmasi gerekir. Sanayi gelisince glimriikler
kalkabilir®®. Cok hizli bir bigimde yerel finansal piyasalarmi kuran ve bu piyasalari
yabanci spekiilatif sermayeye agan gelismekte olan iilkelerin hata yaptigin1 hem liberal
teorisyenler hem de liberal goriisiin Onclisii durumundaki kurum olan IMF bile kabul
etmektedir. Bu noktada gelismekte olan iilkelerin yerel finans piyasalarini bir bebek gibi

korumaya ihtiyaclar1 vardir. Koruma ise sermaye kontrolleri yoluyla gergeklestirilecektir.

Ulke igerisindeki sermayenin vergilendirilmesi, giiniimiizde énem verilmemesine
ragmen iilke igerisindeki sermayenin ¢ikiglari hem vergi tabaninda bir bosluk hem de
iilkenin dis dengesini etkileyen bir runsur olarak goriilmelidir. Ulke icinden disariya akan

yerli sermaye hareketleri vergilendirilmeyen kazang olarak goriilmelidir. Ozellikle kriz

213 Kindleberger C., a.g.e, 1978, s. 145.
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zamanlarinda yerli sermayenin lilke digina ¢ikmasi tilkelerin i¢ine diistiigi durumu daha
ciddilestirecektir. Somut olarak, tilkenin 6demeler bilangosunun igerisinde bulunan hata ve
net noksan hesabmin yerlesiklerin kayit-dis1 hareketlerini gosterdigi bilinmektedir. Bu
hareketin hacmi kiiciimsenemeyecek kadar biiyiiktiir. Bu noktada yerlesiklerin kayit-digi
sermaye hareketlerini sinirlama ya da vergilendirme hem iilkenin vergi gelirini artiracak
hem de sermayenin basina buyruk hareket etmesi sonucu olusan finansal sorunlarinin

Oniine gegilecektir.

3.3.5 Tobin Vergisi

Tobin vergisi, ililkeye sermaye giris/¢ikislarinin, %0,1 oraninda ¢ok diisiik bir
vergiye tabi tutulmasi yoluyla krizlere yol acan kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari
tizerinde ciddi bir vergi yiikii olusturarak bu akimlart smirlandirmayr amaclayan bir
vergidir. Bu vergi, finansal piyasalarin normal isledigi donemlerde mali oynaklig1 azaltma
yoluyla piyasalarin krize girmesini engelleyebilir ama doviz kurlarinda ciddi
istikrarsizliklarin yasandigir donemlerde etkin degildir. Tobin vergisinin iki asamali olarak
uygulanmasi onerilmektedir. Buna gore birinci asama; doviz piyasasindaki islemler lizerine
uygulanacak ¢ok diisiik bir vergi oranindan (%0,1), ikinci asama ise spekiilatif iglemlerin
yapildigi donemlerde aktif hale gelerek konjonktiirii kirabilme yetenegine sahip bir

fonksiyon iistlenecek olan yiiksek oranli bir vergiden olusmaktadir®™.

Tobin vergisinin kriz donemleri disinda uygulanan birinci agamasinda vergi orani
cok diisiik oldugundan piyasadaki likiditeyi azaltici etkisi de diisiik olacaktir. Ancak

finansal kriz dénemlerinde uygulanan ikinci asamada ¢ok yiiksek oranli vergi uygulamasi,

214 gpahn P., International Financial Flows And Transaction Taxes: Survey and Options, IMF Working Papers, No.
60, 1995, s. 35.
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piyasadaki likiditeyi 6nemli 6l¢iide daraltir. Artan vergi yiikii, bir yandan kisa vadeli faiz
arbitrajlarim1 6nemli 6l¢iide engelleyerek doviz kurlarindaki diisiik oynakligin cazibesini
azaltirken bir yandan da kamu biitgesine ek bir gelir saglar. Boylece hem finansal
istikrarsizligin azaltilabilecegi hem de kamu mali dengesinin korunabilecegi One
stiriilmektedir. Ancak Tobin vergisinin uygulanmasi kolay degildir. Ciinkii uluslararasi
sermaye piyasasi kiiresellestikge iilkelerin, akiskan sermayeyi yurt disindakinden daha
yiiksek bir oranda vergilendirmeleri zorlasacaktir. Dolayisiyla bir iilkede uygulanan yiiksek
oranli Tobin vergisi, sermaye ¢ikisint koriikleyecektir. Bu sorun hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde ¢oziimlenememis, bu nedenle Tobin vergisi sadece bir Oneri

olarak literatiirde yer almistir™®®.

Uluslararasi finansal sistem kiiresel oldugundan, uluslararasi sermaye akimlarina
kars1 getirilecek en iyi ¢6ziim de kiiresel nitelikte olmalidir. Bugilinkii uluslararasi finansal
sistem iginde, tek bir iilkede uygulanan sermaye kontrollerini hem uzun siire uygulamak
giic olmakta hem de idari olarak maliyetli olabilmektedir. Bu durum iilkelerin bireysel
olarak sermaye kontrolleri uygulayamayacaklar1 anlamima gelmemekle birlikte, kiiresel
diizeyde uygulanacak sermaye kontrollerinin amaca ulasmak bakimindan daha etkin
olacagimmi soylemek miimkiindiir. Kiiresel diizeyde isbirligine dayali kontrollerden en
onemlisi, Tobin vergisi olarak bilinen, doviz islemlerinden alinacak vergidir 216
Glinlimiizde hacmi gittikge artan finansal sermaye hareketlerinin finansal krizlerin

tetikleyicisi haline gelmesi, James Tobin’in 1972 yilinda giindeme getirdigi dolayli vergi

Onerisinin, ¢ekici bir alternatif olarak giderek daha fazla tartisilmasina neden olmaktadir.

215 Tanzi V., Globalization and The Work of Fiscal Termities, Finance and Development, VVol.38, No.1, Mart 2001,
s.36.

218 Esen 0., Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt: 8, Say1:
27, 5.40.
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Tobin’in asil vurgusu doviz alim satim islemleri {lizerine vergi konulmasi
yoniindedir. Tobin’i bu diisiinceye iten en 6nemli faktér Bretton Woods sonras1 donemde
spekiilatif ddviz alim-satim islemlerinin kur dalgalanmalarina neden olmasidir. Unlii
iktisatcinin “Fazla kayganlagmis olan uluslararast doviz spekiilasyonu carkinin disglileri
arasina bir miktar kum serpilmesi” kendi adini tasiyan verginin en basit agiklamasidir.
Tobin vergisi, spot doviz alim islemleri {izerine getirilen sabit fakat diisiik oranli ad-
valorem bir vergidir. Tobin vergi oranim yiizde 2, 0.5 ve 1 olarak degisik alternatifler
seklinde onermistir. 1995°de Fransa Lionel Jospin hiikiimetin 1995-2000 yillarma iliskin
projeksiyonlarin1 agikladigt konugmasinda 10 yillik yatirimi caydirmayacak ancak 10
giinliik islemleri cezalandiracak yiizde 1 oraninda bir Tobin vergisi onermistir™’. Tobin
1996 yilinda dovizin swap ve forward islemlerine de uygulanmasin Snermistir®®. Fakat
yazarin 6lmeden Once yayinlanan beyanatlarinda kendi adini tasiyan verginin amacinin
disina ¢iktig1 ve bu vergiyi sahiplenmedigi goriilmektedir. Tobin’in izinden gittigi iinlii
akil hocas1 J.M.Keynes‘in sermaye islemlerini vergileme konusunda daha genis fikirler 6ne
siirdiiglinii gormekteyiz. Keynes “Genel Teori” adli eserinde, spekiilatif hareketleri
minimize etmek i¢in hiikkiimetin transfer vergisi almasmi dile getirmistir. Heteredoks
iktisatcilar tarafindan bu diisiince “Keynes vergisi” olarak adlandirilmistir. Keynes vergisi,
Tobin vergisinin dogal tamamlayicisidir. Zira biiyiikk miktarda dovizin iilkeyi terk etmesi
spekiilatorlerin ellerindeki kagitlar1 bosaltmasi ile gergeklesecektir. Keynes ve Tobin
vergilerinin, spekiilatif sermayenin saldirisina maruz kalan {ilkelerin iizerindeki yiikii

azaltacagi diisiiniilmektedir.

Tobin vergisinin kokleri Keynes’in bu konudaki diisiincelerine kadar
uzanmaktadir. Keynes 1936 yilinda, finansal piyasalarda uygulanacak islem vergilerinin
kisa vadeli spekiilasyonu engelleme ve uzun vadeli yatirnmlari 6zendirme konusundaki

potansiyel roliine dikkat ¢ekmistir . James Tobin, 1978 yilinda, dis ticaret ve uzun donemli

27 Y1lmaz C., Déviz Kuru istikrarmn Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmasi: Tobin Vergisi,Active
Finans Dergisi, say1:24, May1s 2002, s.5.
28 Esen 0., a.g.e, S. 47.
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yatirimlart olumsuz yonde etkilemeksizin, sadece kisa  vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerini 6nlemek amaciyla uluslararasi diizeyde tiim doéviz islemlerini kapsayacak
genel bir verginin uygulanmasin1 6nermistir. Tobin vergisi, esas olarak, uluslararasi 6l¢ekte
krizlerin durdurulmasini degil, spekiilatif saldirilar1 besleyen kitlesel sermaye hareketleri ve
bunlarin  asir1  dalgalanmasini  azaltarak, gelecekteki finansal krizleri Onlemeyi

amac;lamaktaderlg.

Giinliik yaklagik 2 trilyon dolar civarinda olan doviz degisimlerinin %0,1 gibi ¢ok
disiik oranda vergilendirilmesi durumunda bile, her degisim isleminde bu vergi
almacagindan, insanlarin sik degisim yapmaktan kaginacaklart dngériilmiistiir. Tobin’in
Onerdigi oranlar uzun vadeli yatirimlarda ¢ok kiiciik bir maliyet olusturacak, ancak saatlik,
giinlik ve haftalik doviz hareketlerinde 6nemli bir yiik getirecek ve doviz kaybi riski
doguracaktir. Bu yoniiyle de, kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde caydirici bir etkide
bulunurken, uzun vadeli sermaye hareketlerini engelleyici bir etki olusturmayacaktir 2%,
Ayrica, ulusal ekonomileri dissal soklara kars1 daha direngli hale getirerek, kiiresellesme

stirecinde elindeki makroekonomik politika araglar1 giderek azalan hiikiimetlerin, ulusal

ekonomiler iizerinde politika belirleme olanaklarini arttiracaktir.

Amag bu olmasa da, tiim iilkeler tarafindan uygulanacak olan Tobin vergisinin,
kisa vadeli ve 6zellikle spekiilatif amagli sermaye hareketlerini sinirlayici etkisinin yani sira
onemli miktarda bir vergi geliri saglayacag1 da belirtilmektedir. ilk Onerisinde Tobin,
saglanacak vergi gelirinin IMF ya da Diinya Bankasi gibi uluslararasi bir kurulusa
O0denmesi gerektigini savunmus ancak daha sonra, vergi gelirinin bu uluslararas1 kuruluslar

ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hiikiimetler arasinda paylastirilabilecegini belirtmistir.

Bk S., Para Finans ve Kriz, Ak¢ag Yayinlari, 2004, s. 90-91.

220 Akdis, a.g.e, 2000, s. 9.
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Ancak bu dagitimin tilkelerin mali durumlari ile orantili olmas1 gerektigini; kiigiik
ya da yoksul iilkelerin, topladiklar1 Tobin vergisi gelirinin biiyiik bir boliimiinii, hatta
tiimilinii bilinyelerinde tutabileceklerini soylemistir. Tobin vergisinin temel amaci, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin iizerine diislik oranli bir vergi koymak suretiyle, bu sermaye
hareketlerinde spekiilasyonun c¢ekiciligini azaltarak Onlemektir. Ancak bu  verginin
amacima ulasabilmesi i¢in, biitiin {ilkelerde ayni anda ve ayni oranda uygulanmasi
gerekmektedir. Eger bazi iilkeler bu vergiyi uygulamaz veya diger iilkelere gore daha
diisiik oranda uygularlarsa, bu durumda finansal sermaye o iilkelere yonelecek ve vergi

kendisinden beklenen islevi yerine getiremeyecektir.

Tobin vergisinin uygulanacagr islemlerin neler oldugu en c¢ok tartisilan
konulardan birisidir. Prensip olarak verginin sadece spot doviz islemleri lizerine konulmasi
Onerilmistir. Ancak var olan finansal sistemde cok cesitli tiirev araclarin bulunmasi
nedeniyle, Tobin vergisinin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap islemlerini
kapsayacak kadar genisletilmedigi taktirde, bu tiir islemler yoluyla vergiden kaginma
olanaklar1 her zaman s6z konusu olabilecektir. Nitekim son yillarda tiirev piyasalarin
Diinya genelinde oldukca hizli bir gelisme gostermesi, tiirev islemlerin de vergi kapsamina
alinmas1 i¢in Onemli bir gerek¢e olusturmaktadir. Ayrica vergi konuldugunda, vergi
kapsamina girmeyen yeni tirev iriinler olusturulabilecegi diisiincesi ile verginin
kapsaminin, ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymet veya tiirev piyasa araci tiriinleri de
kapsayacak sekilde genisletilmesi gerektigi ifade edilmektedir . Bu baglamda, vergiye konu
teskil eden islemleri gergeklestirenlerin vergi dis1 kalma istekleri nedeniyle, vergiden
kaginmay1 saglayict yeni finansal araglar gelistirme ihtimalleri, Tobin vergisinin

uygulanmasini engelleyen teknik sorunlardan birisi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tobin vergisi Onerisi, her ne kadar gliniimiizde uygulama yoniindeki c¢esitli

engeller (vergi oraninin kag¢ olacagi, uygulama alaninin genisligi gibi) siralanarak bazi
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cevrelerce kabul gormese de aslinda bu tepkinin, verginin uygulanmasi sirasinda
karsilagilabilecek olan teknik sorunlardan ¢ok politik kaygilardan kaynaklandigi yoniinde
gorlsler mevcuttur. Uluslararas1t  igbirliginin saglanamamasi, Diinya c¢apinda finansal
sektorliin  sahip oldugu politik giic ve vergi karsiti lobiler, Tobin vergisinin
uygulanmasindaki politik engeller olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, verginin uygulanmast
nedeniyle ortaya c¢ikabilecek olumsuz etkilerden g¢ekinen iilkeler, liderlik etmekten ve
insiyatif almaktan kacinmaktadir. Tiim bu sorunlar nedeniyle, Tobin vergisinin evrensel bir
uygulama olarak gerceklestirilebilmesi i¢in, verginin uygulanmasi konusunda IMF’nin ya
da yeni bir uluslararas: kurulugun gorevlendirilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Ancak,
IMF’nin, iiye iilkelerin tim sermaye islemlerini serbestlestirmelerini istedigi bir diizenle,
sermaye hareketleri {izerine vergi konulmasini isteyen yaklasgimin birbiriyle uyumlu

olmadig da bir gercektir 221,

Llene Grabel iki verginin temel eksiklikleri oldugunu belirtmektedir. Vergiler,
yapay sismelere egilimli biitlin sektorlerde spekiilasyonu durduracak sekilde
tasarlanmamistir. Bu sektorlerde spekiilasyon azaltilsa da, spekiilasyonun tamamen yok
edilmesi olanaksizdir. Spekiilasyondan saglanacak gelirin vergiye nazaran yiiksek olmasi
durumu 6rnek gosterilebilir.??? . ki verginin (Keynes ve Tobin) 6ngérdiigii vergilemenin
tilkeye para girisi- ¢ikisini bliyiik spekiilasyonlarin oldugu dénemde durduramayacagi
aciktir. Bu noktada, Crotty ve Epstein iki verginin birlikte uygulanmasinin tekil sorunlari
giderecegini disiinmektedirler. 1990 sonrasi ise Spahn iki vergiye bazi elestiriler

getirmistir. Bunlar asagida sunulmustur:

221 Ay A., Mangir F, Uluslararasi Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi,

Maliye Dergisi, Say1: 153, s. 134,
222 Bird G., “Restraining International Capital Movements: What Does It Mean?”, Centre for International Economic
Studies Policiy Discussion Paper, No: 0014, Avustralya, 2000, s. 13.
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Biitiin islemlere vergi uygulanmasi, spekiilasyonla ilgisi olmayan finansal
kurumlar1 ve piyasa yapicilarin1 cezalandiracaktir. Vergilendirilecek islemler spot
islemlerle siirlt kalirsa, islemler finansal tiirev islemlere dogru yonelebilir. Kiiciik oranl
bir vergi biiyiik spekiilatif kazanglarin oldugu bir durumu engelleyemeyecektir. Cok yiiksek

bir vergi ise finansal aracilik sektoriinii olumsuz yone etkileyecektir.

Spahn ise iki agsamali(ayakll) bir Tobin vergisi 6nermistir. Her zaman uygulanan
diisiik oranli bir genel Tobin vergisi Spot doviz iglemleri lizerinden yiizde 2 oraninda Tiirev
islemlerden yiizde 0.1 Spekiilatif islemlerin yogunlastigi donemlerde uygulanacak
yasaklayict ek vergi . Bretonise benzeri bir Oneriyi Asya krizi sonrasinda yapmuistir.
Onerilen vergi normal zamanlarda yiizde 0.1 oraninda uygulanacak, ancak belli bir
parabiriminin spekiilatif saldir1 altinda bulundugu tehlikesi hissedilince vergi oranm yiizde 1
ve yiizde 10 arasinda caydirici bir orana cikarilacak, kriz donemlerinde ise vergi orani

yiizde 50 gibi yiiksek bir oranda sabitlenecektir.

3.3.6 Kazangsiz Rezerv Gerekinimi

Kazangsiz Rezerv Gereksinimi, sermaye kontrollerinin, sermayenin dolayli yoldan
vergilenmesi yoluyla da yapilabilecegini belirtmistik. Diinya iizerinde herkes tarafindan
kabul goren dolayli vergileme yontemi rezerv gereksinimi uygulamasidir. Bu rezerv
gereksinimini, ulusal diizeyde bankalara getirilen rezerv zorunlulugunun bir bakima iilke

igerisinde gergeklestirilen sermaye islemlerine uygulanmasi olarak gorebiliriz.

Uygulamada yerlesik ve yerlesik olmayanlarin yaptiklart sermaye islemlerinin

belli bir tutar1 kadar miktar1 (yerel para ya da doviz) merkez bankasi hesabinda faizsiz bir
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bicimde tutulmasi sart kosulmustur.” Bu sekildeki bir uygulama “Asimetrik Tobin vergisi”
olarak da adlandirilmaktadir. Tobin vergisi sermaye akiminin sabit bir orani kadar bir
vergileme yaparken,asimetrik Tobin vergisi , sermayenin giris ya da ¢ikisina fark gézeterek

uygulanmaktadir.

Rezerv gereksinimi sermayenin tiiriine, miktarina ve siiresine gore degisiklik
gosterebilir. Gereksinimin esneklik 6zelligi sabit oranda vergilemeye oranla onu daha cazip
kilmaktadir. Uygulamada rezerv gereksinimin, Merkez Bankas1 biinyesindeki bir hesapta
kazangsiz olarak tutuldugunu sdylemeliyiz. Bu uygulama, kazangsiz rezerv gereksinimi
olarak adlandirilmaktadir. Kazangsiz rezerv gereksiniminin amaci; kisa vadeli sermaye
giriglerini uzun vadeye yaymak, bor¢ yaratan enstriimanlardan bor¢ yaratmayan sermayeye

prim vererek lilkeyi spekiilatif sermayenin zararlarindan korumak olarak goriilebilir .

Sili1991 yilinda ve Kolombiya 1993 yilinda rezerv gereksinimini uygulamaya
koymuslardir. iki {ilke uygulama sirasinda gereksinimin agirligi,zamanlamasi1 konusunda
degisik rotalar ¢izmistir. Her iki {iilkenin diizenlemeleri 3 noktada birlesmektedir.
Diizenlemeler miktar bazli degil, fiyat bazli uygulanmistir. Diizenlemeler sermaye
cikislarint degil, sermaye girislerini etkilemistir. Diizenlemeler kisa donemli girigler

tizerinde etkili olmustur.

3.3.7 Yerel Finansal Diizenlemeler

Yerel finansal diizenlemeler ise dolayli yoldan sermayenin spekiilatif hareketlerine
sinirlamalar getirmektedir. Asya krizi sonrasinda ortaya atilan, ahlaki ¢okiintii ve ters se¢cim

olgulart 1s18inda yerel finansal diizenlemelerin gelismekte olan iilkelerin finansal
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entegrasyonlarini daha da saglamlastiracag: diisliniilmiistiir. Bu ¢ercevede finansal sektoriin
gelismekte olan iilkelerdeki lokomotifi sayilan bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarini
yiikseltmeleri, yapilan islemleri raporlamalari, risk yonetimine 6nem vermeleri lilkenin
karsilagtigi riskleri sinirlayacaktir. Yerel finansal diizenlemeler vade ve para cinsi
uyusmazliklarim1 ve lilkeye akan spekiilatif sermayenin igerigini diizenleyerek iilkeyi

finansal ¢alkantilardan koruyabilir.

Bu diizenlemeler sermaye kontrollerinden ayr1 goriilmektedir. “IMF ve

(134 19

digerlerinin yerel finansal diizenlemelerin “iyi”, sermaye kontrollerinin“kotii
223

(13

olarak
gostermesi ideolojik bir ayirimi gostermektedir™”. Yerel finansal diizenlemelerin sermaye
kontrollerinin tamamlayicisi oldugu cok aciktir. Pratikte de yerelfinansal diizenlemeler ile

sermaye kontrolleri birbirinden ayrilamaz.

Sermaye c¢ikislart  lizerinde iki tip kontrol uygulamasina rastlamak
miimkiindiir.Birinci tip kontroller krizi “6nleyici” nitelikli kontrollerdir. Bu tip kontroller,
tilke, 6nemli bir 6demeler dengesi agig1 ile kars1 karsiya ise fakat bir devaliiasyon Krizi
yasanmamis ise uygulanmaktadir. Bu tip Onleyici kontroller, yurtdisindan gelen fonlara
konan vergiler, ikili doviz kuru uygulamasi ve fonlarin iilke disma transferinin
yasaklanmas1 seklideki kontrollerdir. Bu tiir kontrollerin uygulanmasinin arkasinda yatan
temel diislince, kontrollerin uluslararasi rezervlerin erimesini yavaslatmasi, diizeltici
politika uygulamalarimi gergeklestirebilmeleri icin yetkililere haber verilmesi ve

spekiilasyonlar1 6nlemesidir.

22 EdwardsS., How  Effective  Are Capital Controls, NBER Working Paper, No: 7413,

http://www.nber.org/papers/w7413.pdf, 1999, s. 26.
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Sermaye ¢ikislart tizerindeki kontrollerin ikinci tiirii, “tedavi edici” niteliktedir. Bu
durumda krizle kars1 karsiya olan iilkenin kisa donemli sermaye ¢ikislar1 iizerine kontrol
uygulamasi ya da var olanlar1 arttirmast s6z konusudur. Son donemlerde sermaye
¢ikislarina konan ikinci tiir kontrol, baz1 akademik ¢evreler ve politika yapicilar tarafindan
destek gormiistiir. Ornegin Krugman, krizle karsi karsiya olan iilkelerin bile sermaye
cikislarina konan gecici kontrollerden yarar saglayabileceklerini belirtmektedir. Sermaye
c¢ikislarina konan sinirlamalar, kriz yasayan lilkenin finansal sektoriinii gliclendirebilmesi
icin yetkililere ek bir siire vermektedir®*. Ancak, sermaye ¢ikislarina yonelik kontrollerle
ilgili dikkat edilmesi gereken 6nemli bir nokta, bu tiir kontrollerin belirli bir siire boyunca
gecerli olmasi ve yabanci yatirimcilar tarafindan negatif piyasa algilamasina yol agmamasi
yani lilkede yabanci yatirima diisman bir goriinlim sergilenmemesi icin, ekonomi rayina

girdikten sonra uygulamadan kaldirilmasidir.

Sermaye c¢ikislar1 iizerine kontrol uygulanmasi aslinda genel kabul goren bir
uygulama degildir. Bunun nedeni ise kontrollerin, ekonomide yapilmasi gerekli reformlarin
gecikmesine ve s0z konusu piyasaya olan gilivenin kaybedilmesine yol agabilecegi
endisesidir. Ayrica bu kontrollerin iilkeye giren sermaye akimlarinin kesilmesine yol
acabilecegi gibi, sermayenin lilke disina ¢ikmasini durdurmakta da etkisiz kalabilecegi
savunulmaktadir. Bunlarin disinda, biiyiilk bir krizle karsilagildiginda, 6zel sektoriin
fonlarini tlilke disina ¢ikarmanin yollarini arayarak kontrollerden kagmaya ¢alistigi, bunun

da kontrollerin etkinligini azalttig1 6ne siiriilmektedir®.

224
A.g.e, 5.6-8.
2Balseven H., Erdogdu M., Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve Sili Deneyimlerinden

Tiirkiye i¢in Dersler, 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar Teblig Metinleri
I, DPT, Ankara, 2005, 5.220-225.
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3.4 Diinyada Yasanan Finansal Krizler

Finansal krizler i¢in ¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir. Bunlardan Mishkin gore,
“Finansal kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters
secim problemlerinin gittik¢e kotiilesmesi nedenleriyle, fonlart etkili bi¢imde kanalize

edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir.”

Bir bagka tanimlamaya gore s6z konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal,
hizmet, liretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir

bir degisme sinirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar ifade etmektedir.

Ote yandan, Paul Krugman krizin belirli bir tanimini bulunmadigimi éne siirerken,

Edward ve Santanella ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise baglamigtir.

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkli makroekonomik sartlarda ortaya
¢ikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine 6zgii unsurlara sahip olmas1 krizlerin
ongoriillememesine neden olmakta, ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun sasirtic
bicimde sonuglar1 ayn1 olmaktadir. Zira, milli gelirin diismesi sonucu iilke ekonomisi
fakirlesmekte , mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimcilar zarar

etmekte ve dolayisiyla issizlik artmaktadir.

Bu boliimde gelismekte olan iilkelerde meydana gelen finansal liberalizasyon

sonrast yasanan krizler agiklanacaktir.

3.4.1 Meksika Krizi

Meksika 1970'den itibaren 1976, 1982 ve 1994'de ii¢ biiyiikk ekonomik kriz
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gecirmistir. Bu siire i¢inde alti1 yillik bir periyotla kriz gegirme kuralinin tek istisnasi
1988 yilidir ve bu yil, 1987 Aralik ayinda baslatilan ¢ok koklii bir istikrar programinin

olumlu etkilerinin hissedilmeye baslandigi yildir.

Sermayenin serbest hareket etmeye baslamasi ile birlikte devaliiasyonun
siirekliligi, bor¢ O0demelerinin yapilamamasi ya da reddi ve finansal krizler Latin
Amerika Ulkelerinde ve diger gelismekte olan iilkelerde son zamanlarda siirekli
duyulan,tartisilan konulardir. Gelismekte olan {ilkelerde yasanan finansal krizlerin genel
bir 6zelligi vardir. Siirekli devam eden devaliiasyon dongiisii, bor¢ dongiisii ve finansal
sektor zorluklarinin siirekli yasanmasi bunlara 6rnek gosterilebilir. 1994 yilinda 20
Aralik'ta Peso'nun devaliie edilmesiyle ekonomik yapist giiclenmistir. Doviz kuru
hareketliligini, makroekonomik krizi ve finansal sektor krizini igeren olaylar zincirinin
kirilmas1 Meksika'nin goriiniirde diizliige ¢ikmasimi saglamistir. Bu kriz, 1992 yilinda
Meksika'da bankacilik sektoriiniin ~ 6zellestirilmesinin  ardindan iki yi1l sonra
gerceklesmistir. Bunun ardindan artik giiclendigini diisiinen Meksika yeniden bazi

kurumlar1 kamulast1rm1st1r226.

Meksika Krizi ve onun global pazarlara yayilmasi, baslangicta ekonomistlerin
reddettigi ancak sonunda kabul etmek durumunda kaldiklar1 sermaye piyasasi krizlerinde
yeni bir donemin dogusunu isaret etmektedir. Yasanan bu kriz, finansal savunmasizlik,
ekonomik c¢okiis ve bulasma etkileriyle aciklanabilir. Meksika krizinin nedenleri,
uygulanan spekiilatif hareketlerin marjinal kesikli miidahalelerle kontrol altina
alinmamas1 olarak Ozetlenebilir. Meksika'da yasanan doviz krizi, yapisal ve kronik
sorunlar disinda esas itibariyle, Merkez Bankalar1 Doviz Rezervlerinin erimesi, déviz
piyasalarinda spekiilatif ataklar, kur bandlarin yeterince korunamamasi, otoriteye olan

giivenin kaybi1 ve otoritenin inandiriciligini yitirmesi gibi nedenlerden kaynaklanmistir.

228 Wilson B., Saunders A., Caprio G., Financial Fragility and Mexico’s 1994 Peso Crisis, Journal of Money, Credit

and Banking, say1.32, 2000, s. 450.
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Meksika'da 1994-95 yilinda yasanan 6demeler dengesi krizi zamanla derin bir
bankacilik krizine doniismiistiir. Geri donmeyen krediler hizla artmis ve kisa zamanda
banka sermayeleri erimistir. Kararli uygulamalar, sermaye kontrolii konusunda
diizenlemeler yapilarak banka iflaslarint  engellenmistir. Boylece, bankalarin

desteklenmesinde basarili olmustur.

Meksika 1980'li yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla ise
baglamis ve bunu Ozellestirme ile biiylik ¢apta finansal reformlar izlemistir. Aymi
zamanda dis borglarin1 yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Antlagmasin1 (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoOniinde Onemli

mesafeler katetmistir.

1987 Aralik ayinda Carlos Salinas baskanligindaki hiikiimet %159 seviyelerinde
olan enflasyonu asagiya c¢ekmek iizere, doviz kuru tabanli bir istikrar programi
baslatmistir. Programin en dikkat ¢ekici yonii; is¢iler, firmalar ve hiikiimetin sosyal bir
uzlagmaya varmis olmasi ile fiyatlari, ticretleri ve doviz kurunu planlamak tizere belirli

zamanlarda toplanmay1 kararlastirmis olmalaridir.

1990l y1llarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda kamulastirilan 18 kamu
bankas1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi
Meksika'da faiz oranlari serbest birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve bankalarin kasalarinda

likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir?’.

Programin ikinci Onemli ayagi, hizla gerekli olan yapisal reformlar

21 Giiloglu B., Altunoglu E., Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latsn Amerika, Meksika, Asya
ve
Tiirkiye Krizleri, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, say1.27, Ekim 2002, s.9.
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gergeklestirmektir. Yapisal reformlar c¢ercevesinde ulusal telefon sirketi TELMEX ve
bliyilk kamu bankalar1 dahil binlerce kurulus ozellestirilmis ve finansal piyasalarin

liberallesmesi yoniinde 6nemli adimlar atilmistir.

Programin son Onemli araci, doviz kurunu siiriinen sabit kur (crawling peg)
yontemi ile baskilamaktir. D6viz kurunun nominal ¢apa olarak se¢ilmesi durumunda,
merkez bankasinin para politikasi iizerindeki giicii zayiflatmakta ayrica ekonominin digsal
soklara kars1 kirilganligr artmaktadir. Doviz kurunun kontroliine dayanan programlar kisa
vadede basarili olmaktadir. Ulusal paranin yabanci bir paraya peg edilmesi sonucunda
kisa vadede gelismis iilkedeki diisiik enflasyon ithal edildigi i¢in programlar basarili
olmakta ancak uzun donemde makroekonomik dengelerin bozulmasi sonucunda bu
programlar basarisizlikla sonuclanmaktadir. Bu durumlara ek olarak, diisiik oranli ve
istikrarli bir enflasyon oraninin ekonomiye yararli oldugu konusunda ortaya c¢ikan
goriisler ve paranin uzun donemde yansizligi, enflasyon hedeflemesinin daha sik tercih

edilmesinde rol oynamaktadir.

Bu uygulamalar baslangicta on yildan uzun zamandir ¢ok diisiik bliyiime oranina
ve yliksek bir enflasyona sahip olan Meksika Ekonomisi'nin canlanmasini saglamistir.
1987-1994 yillar1 arasinda GSYIH sabit fiyatlarla yilda ortalama %3,31 biiyiimiis ve 1993
yil1 sonunda enflasyon orani, yirmi yildan beri ilk kez %10'un altina inmistir. Bu istikrarl
bliyiime Meksika'nin o giine kadar gormedigi Ol¢iide ¢ok yabanci sermaye c¢ekmesini

saglamlstmzzs.

Bankacilik sektoriinde baslayan genis bir finansal liberalizasyonun ardindan

228 A.g.e, s.9.
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tilke, hizla uluslararas1 yatirimcilarin dikkatini ¢ekmis ve net sermaye hareketleri pozitif
yonde hizla artmistir. Boylece Meksika borsasi, gelismekte olan tilkeler i¢inde Diinyanin
en biiylik ikinci borsasi olmustur. Sermaye girislerinin artmasi finansal piyasalarin
sermaye hareketlerine karsi duyarliliginin da artmasima neden olmustur. Sermaye

girislerinin bankacilik sistemi tizerinde de 6nemli etkileri vardir.

Programin bir diger ilging sonucu, 1990-1994 arasi endiistriyel iiretimin sadece
%12 artmasidir. Bunun arka planinda, yabanci yatirimlarin biiyiik bir boliimiiniin portfoy
yatirimlar1 olusu yatmaktadir. Yatirimeilar, dogrudan yabanci yatirimlar ig¢in bir¢ok
bilirokratik engelle miicadele edip yeni tesisler kurmak yerine hali hazirda bulunan

tesisleri satin alma yoluna gitmistir.

Hizli sermaye hareketleri, toplam talebin asir1 derecede artmasina, hisse
senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Meksika dahil pek
cok iilkede finansal serbestlesme programlarinin uygulanmaya konuldugu yillarda 6zel
tasarruf oranlarinin diistigli gortilmistiir. Hizli porfoy akimlar1 Latin Amerika iilkelerinde
rahathiga neden olmus ve yatinnmlardan vazgegilmek pahasina tiikketimi artirma
aligkanligia yol agmistir. Programin 6nemli 6zelliklerinden biri de "Tesobono" olarak
adlandirilan dovize endeksli bonolardir. 1994 basindan itibaren Peso cinsinden bonolar
hizla dovize endeksli Tesobonolarla degistirilmistir. Tesobonolarin i¢ borg i¢indeki orani
%4'den %75'e cikmistir. 1993'te Meksika vatandaslari devlet bonolarinin %43'"linii
tutarken bu oran Aralik 1994'te %34'e diismiistiir’®.

F.S. Mishkin'e gore Meksika 1994 krizinin en 6nemli etkeni, geri 6denmeyen

krediler nedeniyle bozulan banka bilangolaridir. Bu durumun arkasinda finansal

229 Karabulut G, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, Istanbul, 2002, s.111.
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deregiilasyon yatmaktadir. Mishkin, finansal deregiilasyonun tiim Diinyada oldugu gibi
Meksika'da da kredi hacminde hizli bir biiyiimeye yol a¢tigin1 6ne siirmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde bankalarin bu tarz hizli bir kredi gelismesine gozetleme

yetenekleri agisindan hazir olmadiklari bilinmektedir®®.

Bu krizin dogmasina, Meksika'ya giren uluslararasi sermayenin hizla biiyiimesi
ve bunun sonucunda da Peso'nun asir1 deger kazanmasi nedeniyle cari islemler dengesinin
actk vermesi sebep olmustur. Biitge agiklarinin finansmaninda bor¢lanma yoluna
gidilmesi de dolara endeksli Tesobonolarin devlet borglari i¢indeki agirliklarinin artmasi
sonucunu dogurmustur. Kriz konusundaki bekleyislerin 1994 yili baslarinda
yogunlasmasi ilizerine kisa vadeli bonolara karst duyulan giiven sarsilmis, faiz oranlar
yiikselme egilimine girmis, Meksika'dan sermaye kagisi da hizlanmistir. Bu da ayr1 bir
sekilde faiz oranlarinin yeniden yiikselise ge¢mesine ve doviz rezervlerinin erimesine
neden olmustur. Ulkedeki politik istikrarsizlik ve yolsuzluklar da giiven bunalimina yol

acgarak krizi derinlestirmistir.

Krizin gergeklestigi Aralik 1994'e kisa bir siire kala Salinas hakkinda yolsuzluk
dedikodularinin ¢ikmasi ve bagkanlik secimlerinin diger aday1 Luis Colosio'nun suikaste
ugramasi, doviz lizerinde ¢ok agir bir spekiilatif baski yaratmistir. Bunun iizerine
hiikiimet 20 Aralik'ta %15'lik bir devaliiasyon yapacagini anons etmis fakat bu spekiilatif
atagl yavaslatmamis tam aksine hizlandirmistir. 22 Aralik 1994'te doviz serbest
dalgalanmaya birakilmistir. Borsa; Peso olarak %40, Dolar olarak %70 oraninda

diigmiistir®?,

2% Mishkin F., The Mexican Crisis of 1994-95: On Asymmetric Information Analysis, Financial Crisis Management
in  Regional Block, Klumer Academic Publishers, 1998, s. 158.
281 Karabulut G., a.g.e, 2002, s. 116.
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Bankalarin kredi portfoylerindeki belirgin kotiilesme nedeniyle 1995 yilindan
itibaren banka kredilerinin artis hizi biiylik oranlarda yavaslamistir. Meksika
Hiikiimeti'nin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandini %15 oraninda genisletme
kararindan sonra, Pezo beklenenden c¢ok daha hizli bir sekilde deger kaybetmeye
baslamis, uluslararasi rezervler iki giin i¢inde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun
yeterli olmayacagi diisiiniilmiis ve 22 Aralik'ta Pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu
durum faiz oranlarinin firlamasima yol agmis ve bankalarin portfoylerinin bozulmasini
hizlandirmistir. Panik icindeki uluslararasi yatirimcilar hizli bigimde fonlarin1 geri
¢ekmeye baslamiglar ve krize neden olmuslardir. Meksika'daki kriz bolgeye hakim olan
giivensizlik nedeniyle tekila etkisiyle diger Latin Amerika {ilkelerine de sigramis bolge
iilkelerinin borsalarinda 6nemli diisiislere neden olmustur. Kriz, diger gelismekte olan
iilkeleri de etkilemis ve Uluslararasi Finans Sirketi'nin (IFC) bilesik endeksi 1995 yilinin
ilk ceyreginde %15 deger kaybetmistir. Krizle birlikte Meksika'ya yonelik portfoy
yatirimlar1 azalmis ve 1995 yilinda Meksika Ekonomisi'nden yaklasik 34 milyar dolarlik
portfoy yatirimi ¢ikmistir. 1993 yilinda 25 milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankasi
Rezervleri, 1994 yilinda yaklasik 6 milyar 278 milyon dolara gerilemistir232.

Tim bu gelismelerin ardindan 31 Ocak 1995'te Meksika i¢in bir kurtarma plani
aciklanmistir. IMF 5 yil vadeli 10 milyar dolar, ABD Hazinesi doviz istikrar fonundan
20 milyar dolar, endiistrilesmis tilkeler 10 milyar dolar, Latin Amerika iilkeleri 1 milyar
dolar kredi vererek Meksika ekonomisindeki ¢okiisii yavaslatmistir. Meksika'da
bankacilik sisteminin zayif durumda olmasi nedeniyle, yatirnmcilarin finansal piyasalara
olan giivenini kaybetmis olmast ve hiikiimetlerin krizlerin ¢6zlimiinde basarili
olabilecegine dair belirsizlikler bankacilik sisteminin mevduat cekilislerine bagli olarak

cokebilecegi riskini dogurmustur. Bankacilik sistemine olan giivenin yeniden saglanmasi

22 Giiloglu B., a.g.e., Ekim 2002, s.11.
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amacityla tedbirler alinmustir®>.

Mevduat Giivencesi: Krizin ilk safhalarinda banka mevduatlarinin tam
giivenceye alindigi ve bankalara kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri icin
hem ulusal para hem de doviz cinsinden likidite aktarilacagi ilan edilmistir. ikincil
borg¢lar hari¢ bankalarin tiim yiikiimliiliikkleri dolayli olarak Banka Tasarruflarin1 Koruma

Fonu (FOBAPROA) giivencesine alimuistir.

Likidite Destegi: Meksika'daki tiim bankalar kisa vadeli yabanci para
yukiimliiliiklerini karsilayabilmek icin acil likidite destegine ihtiya¢ duymuslardir.
Merkez Bankas: likidite sikintis1 ¢eken tiim bankalara, kisa vadeli krediler agmistir. S6z
konusu kredilere uygulanacak faiz oranlar1 belirlenirken kredilerin geri 6denmesini
kolaylastiracak ve tesvik edecek sekilde faiz uygulanmasi esas alinmistir. Meksika'da bu
sekilde bankalara saglanan likidite destegine bagli olarak herhangi bir kamu maliyeti
yaratilmamistir. Tiim bankalar kredi borg¢larimi geri 6deyebilmislerdir. Bu kapsamda

bankalara saglanan toplam destek miktar1 27 milyar dolar olmustur.

Gegici Sermayelendirme: Mevduat giivencesi ve likidite destegi anlaminda
alinan tedbirlere ek olarak Meksika hiikiimeti asgari sermaye yeterliligini karsilayamayan
bankalarin gegici olarak sermayelendirilmesine ydnelik bir program olusturmustur. Bu
program, hem i¢ piyasalarda hem de dis piyasalarda Meksika bankalarinin yeterli sermaye
seviyesine ulagmalar1 i¢in hiikiimet tarafindan gerekli zamanin taninacagi ve

desteklenecegi glivencesini vermek {lizere tasarlanmistir.

2% Tiirkiye Banklar Birligi Bankacilik ve Aragtirma, Bankacilik Krizlerinin Coziimii ve Banka Yeniden
Yapilandirmasinda Izlenen Temel Uygulama ve Politikalar- Meksika ve Kore Deneyimlerinin Karsilastirilmasi,
Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma Calismalari, Nisan 2001, s.3.
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Bankalar hiikiimetin likidite destegi ve kamuoyu giliveninin yeniden kazanilmasi
yoniindeki ilk girisimlerine olumlu yanit vermistir. Bankalar kisa siire i¢inde uluslararasi
sermaye piyasalarina geri donebilmis ve yabanci para cinsinden ve kriz Oncesinde

uygulanan faiz oranlarina yakin faizlerle bor¢lanmaya devam etmislerdir.

3.4.2 Giineydogu Asya Krizi

Japonya'nin II. Diinya Savasi'ndan bu yana izledigi kalkinma stratejisi, tasarruf
oranlarinin yiiksek tutularak, bankalarda biriken fonlarin sanayiye kanalize edilmesinden
ibaretti. 80'li yillara kadar basarili olan bu stratejiyle, Japon sirketleri hizla bliylimiis ve
bankalarda biriken para iyi degerlendirilmistir. Ancak i¢ piyasanin ve dis pazarlarin
gorece doygunluga ulasmasi, bankalarda biriken fonlarin nasil degerlendirilecegi
sorusunu beraberinde getirmistir. Paralar once hisse senedi ve gayrimenkul piyasasina
akitilmis, borsa ve emlakta fiyatlar sistikce getiri de diismiis, sonunda her iki piyasada da
balon patlamistir. Bu arada Japonya, Asya Kaplanlari'm kesfetmis ve 1980'lerin
sonlarindan itibaren Asya {ilkelerine sorgusuz sualsiz kredi dagitmaya baglamistir.
Boylece Japon bankacilar Asya iilkelerinde de Japonya'dakine benzer balonlarin
olusmasina neden olmuslardir. Sonunda Asya'da da balon patlamis ve Diinya, global

krizle kars1 karsiya kalm1§t1r234.

Ekonomilerdeki yavaslama, menkul kiymet fiyatlarindaki hizli diisiis ve
bankalarin borg krizi, karsilikli olarak birbirini etkilemis ve beslemistir. Bankalarin batik
kredilerindeki artis, hisse senetlerinde de diisiise sebep olmus, Asya'nin i¢inde bulundugu

bu kisir dongli devamli beslenmistir. Ciinkii faizlerin ylikselmesi, piyasadaki geri

234 Akmut O, Finansal Piyasalarda Krizler, isletmelerin Riski ve Finans Maliyetlerini Saglayan Yontemler, Tiirkiye

Bankalar Birligi Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, 8-10 Ekim 2001, s.3.
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cekilmeye; bu da, ekonominin durgunluga girmesine neden olmaktadir. Diger yandan
faizler diistiriiliip kamu yatirimlarinin arttirilmasi, yabanci sermayenin kagmasina ve
hiperenflasyon riskinin ylikselmesine neden olmaktadir. Bankalar bor¢ sorunlarini
c¢ozmek icin sektorde reforma gidilirse durgunluk derinlesmekte, iflaslar ve issizlik
artmaktadir. Asya'daki durgunlugun bir sebebi de Asya iilkelerinin agikladiklari, gercekei
olmayan verilerle harcamalar kistiran, faizleri ylikselttiren ve durgunlugun daha da
derinlesmesine sebep olan yanlis IMF tedbirleri olmustur. IMF'nin dayattig1 yiiksek faiz
politikas1 nedeniyle bir para krizi olarak ortaya ¢ikan sorunlar tahmin edilenden ¢ok daha
kisa bir siirede reel ekonomiye si¢cramistir. Borglari, 6zvarliklarininn 5-6 katina ulasan
Asya sirketleri, ekonominin de durgunluga girmesi lizerine yiiksek faizlere dayanamamais
ve pes pese iflaslar yasanmaya baslamistir. Asya iilkelerine yardim etmesi gereken

Japonya ise sorunu ¢dzmek yerine sorunun parcasi olmustur.

Amerikan Dolarinin uluslararasi piyasalarda deger kazanmasiyla dolara
baglanmis yerli para birimlerinin asir1 degerli duruma geldigi fark edilmistir. Temelde dis
borca dayali finansman politikas1 izleyen sirketler ve bankalar dovize hiicum etmisler ve
iilkelerin yiiksek doviz rezervleri kisa siirede erimistir. Kurlarin dalgalanmaya
birakilmasiyla yerli paralar hizla deger kaybetmis, finansal piyasalardaki yatirimcilar ile
yerli sirket ve bankalar biiylik zararlara ugramiglardir. Tayland ve Endonezya
goriigmelerden sonra IMF'min 15 Milyar Dolarlik yardim paketlerini uygulamaya

koymustur.

Hisse senetleri ve tahvillerin dlismeye bagladigi, bir zamanlar iyi olarak
nitelendirilen borglar kotii olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Iflas ya da likidite ag1g1
korkusu nedeni ile bankalar normalde otomatikman siireci uzatilacak olan borglari
yenilememistir. Sonug olarak, isletme sermayeleri tiikenmistir. Odeme yapilmamasi

riskine karsi, saticilarin ¢ogunlugu 90 giin normal siireyi bekleyerek yerine alacaklarini
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hemen tahsil etmek i¢in girisimlerde bulunmaya baslamislardir. Son donemlerde goriilen
krizlerde oldugu gibi birkag saat i¢cinde en iyi durumda olan sirketler bile beklenmedik bir
sekilde meydana gelen bu 6deme talepleri karsisinda kendilerini finanse edemez duruma
diismiislerdir. Kendi refah diizeylerini koruma gayesi ile bir¢ok yerli ve yabanci yatirimci
paralarini deger kaybina ugramayacagini diisiindiikleri diger iilke paralarina ¢evirmeye
baslamislardir. Biliyiilk miktarlarda paranin iilkeyi terk etmeye baslamasi ile ortaya ¢ikan
bu siiregte, Merkez Bankasi'nin sahip oldugu rezervler sonunda erimis ve uluslararasi
bor¢lanma kanallarinin gercek maliyetlerinde Onemli bir artis olmustur. Bu durum
Merkez Bankalari'mm IMF'nin kapisinda yeni fonlar i¢in dilenmeye baslamalart ile
sonuclanmistir. Ulke parasi cinsinden yeterli fonlara sahip olmamalar1 nedeni ile dis
borglarimi ddeyemez duruma diismiislerdir. Is diinyasinin krizi hizla iilkenin krizi haline

donlismistiir. Kredi piyasalar1 durmus ve hastalik diger tilkelere 31<;ram1$t1r235.

Gilineydogu Asya Krizinin temel nedenleri s0yle siralanabilir®®;

o Kredi Piyasasinin Vardig: Gerg¢ek Dis1 Boyut

Mali disiplinde ve prensiplerde esnek davranilmasi ve finansal yanlislar,
bankalarin kredilendirme kalitesini bozmustur. Kriz yayildik¢a politik belirsizlikler ile
otoritelere olan giivensizligin  artmasi, oOte yandan gerekli diizenlemelerin
yapilamayacaginin diigiiniilmesi, para ve sermaye piyasalarindaki baskilar1 arttirmistir.

Dolayisiyla, hem ticari hem de mali piyasalarda kriz derinlik kazanmaistir.

25 Akmut O., Ekim 2001, a.g.e, s.7.

2% Egilmez M., Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri, MESS Mercek Dergisi, Ozel Say1, Ocak 1999,s. 33-43.
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Glineydogu Asya iilkelerinde 6zellikle 1994 yilindan itibaren parasal tiirevlerin
alisverisi ve banka kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faaliyet artisiyla higbir
baglantis1 olmayan oranlarda yiikselmistir. Ornegin, 1997 yazinda Tayland ve
Endonezya'da banka kredileri toplami GSYIH'nin sirasiyla %150 ve %170'ne
yiikselmistir. Boylece reel i¢ talebin ¢ok {istiinde, tehlikeli bir kredi trafigi yasanir
olmustur. Bu kredilerin 6z kaynaklara degil de dis kaynaklara dayandiriliyor olmasi,

sektorii doviz dalgalanmalarina karsi son derece hassas konuma getirmistir237.

o Kisa Vadeli Borg¢larin Artisi:

Japonya'da bir stiredir baglayan durgunluk, bu iilkenin finansman kuruluslarinin
hizla biiyliyen Asya iilkelerine asir1 ilgi gostermesine yardim etmistir. Bu ¢ercevede Dogu
Asya lilkeleri 6nce orta-uzun vadeli borgla, bu borglarda zorlanmalar olunca da kisa
vadeli borglarin1 arttirmiglardir. Faizlere garanti saglanmasinin zayiflatici etkisi ve
finansal aracilarin daha fazla bor¢lanmaya ve yatirnmlari artirmaya olan tesvikleri, krizi
kaginilmaz kilmistir. Ozellikle yabanci bankalarin bu ekonomilere biiyiik boyutlarda
krediler actiklar1 bilinmektedir. Mevcut ekonomik tablo itibariyle Odemelerin
gerceklestirilemeyecegine dair olusan endisenin olusturdugu giiven bunalimi, yabanci
banka kredilerinden sermaye kagisini hizlandirmis, yiiksek oranli devaliiasyonlara ve
hisse senetlerinin dibe vurmasina sebep olmustur. Bolge iilkelerinden Tayland'da krizin
belirginlesmesinde baslica faktor, 1987-1995 arasinda hizla biiyiime gdsteren ekonomide
kisa vadeli kredilerle uzun vadeli yatirnmlarin finanse edilmesidir. Ancak, Tayland
ekonomisinin gegen donemde basarili olarak kabul edilmesinin dogrudan etkisi ile 6nlem
almaya yonelik girisimler gecikmistir. Dolayisiyla, kontrolsiiz yatirnmlar ve dengesiz
fiyat artiglari, yalnizca mali tedbirlerle ¢oziilemeyecek ekonomik bir krizi ortaya

cikarmistir. Ayrica, basta bor¢clanma konusunda olmak {izere, ekonomide kayda alma

27 A g.e, 5.35.
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isleminin hi¢bir otorite tarafindan takip edilmemesi, kriz 6ncesinde 6zellikle Endonezya

sirketlerinin bor¢larinin toplami konusunda yorum ve tahmin yapilmasinmi giiglestirmistir.

o Cari Islem Aciklarimin Biiyiimesi:

Basta Tayland olmak iizere, bolgedeki diger bir¢ok iilkede 6demeler dengesi ve
cari agik kriz sinyal vermeye baslamis ve piyasalarda dalgalanmalar yasanmistir.
Uygulanan sabit kur ya da yanlis dovize dayal1 peg politikasinin Dogu Asya iilkelerinde
yarattig1 ticaret aciklar1 ve giderek bozulan cari islemler dengesi bu iilkelere para
yatiranlart geri ¢ekilmeye zorlamistir. Cilinkii, 1997 Temmuz'una kadar bolge iilkelerinin
para birimleri ABD Dolari'nin agirlikta oldugu bir para sepetine baglanmisti. Baslangicta
doviz kurunun istikrarh seyri, diislik kur riski ve faiz oranlarindaki farklilagsma ile ytiksek
yabanci sermaye ¢eken bir uygulama, dolarin deger kazanmasi ile birlikte dig ticaret

acgiklarinin artmasina neden olmustur.

. Yanhs Yatirnmlar ve Mismatching (Kaynak/Harcama

Uyumsuzlugu):

Ozellikle Giineydogu Asya iilkelerinde gayrimenkul gibi uzun vadede getiri
saglayacak olan yatirimlar tercih edilmistir. Asirt degerlenmis olan gayrimenkul
fiyatlarinda ortaya ¢ikan ters dalgalanmalarin yol actigi ciddi kayiplar krizin daha da
ateslenmesine neden olmustur. Ayrica pek c¢ok tilkede finans kurumlariin kisa vadeli
fonlarla orta ve uzun donemli projelerin finansmanina gitmistir. Boylece bankacilikta

onemli handikaplarla mismatching ortaya ¢ikmistir. Kisa vadeli fonlarin giderek artan
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oranlarda yenilenmesi zorunlulugu biiyiik bir baski unsuru haline gelerek, bu gelismelerin

sonucunda batik kredilerin orani toplam kredilerin %20’sine ulagmuistir.

. Yapisal Sorunlar:

Krizin yayilmasi, inanilmaz boyutlarda yabanci portfdy yatirimi ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ¢ekmis olan iilkelerdeki finansal sistemin gerek yonetim gerek
denetim acisindan oldukg¢a zayif oldugunu ortaya koydu. Japonya'da bile bankacilik
kesiminin son derece kirilgan bir yapi lizerine oturdugu goriilmiistiir. Bu kirilganligin

anlasilmasi ile piyasadan ¢ikislart durdurmak imkansiz hale gelmistir.

o Seffafhik Eksikligi:

Krizin herkese ogrettigi en 6nemli konulardan birisi de hem {ilkenin hem de
kamu ya da 6zel kesim kurumlarinin gerek politikalar ve gerek rakamlar agisindan seffaf
olmast zorunlulugudur. Kriz, neredeyse yeni sanayilesmis lilke konumuna ge¢meye
hazirlanan pek cok iilkede, uygulama ve verilerin agik ve net olmadigini, pek cok
konunun ve verinin gizlendigini ya da farkli sekilde sunuldugunu ortaya koymustur.
Verilerin gergekleri yansitmadigi konusundaki endiseler ise gliven kaybini artirarak kagisi

hizlandirmistir.

e  Bolgesel Etki:

Dogu Asya tllkeleri, izledikleri politikalarin benzerligi, Japonya ile olan iligkileri
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gibi nedenlerle 6teden beri ayni sepet i¢inde diisiiniilmiislerdir. Bu nedenle bir veya
ikisinde ortaya ¢ikan bunalim derhal biitiin bolgeye ortaklasa mal edilmistir. Bunun
sonucunda da krizin birinden 6tekine sigrayarak kisa zamanda bolgesel bir kriz haline
gelmesi oldukga kolaylasmistir. Tayland'da baglayan finansal krizin nispeten daha fazla
bor¢ yiikii bulunan Avustralya'ya degil de, diisiikk bor¢ yiikii altindaki Giiney Kore'ye
sigramasinin altinda bu gergegin de payr bulunmaktadir. Giineydogu Asya'da yasanan
krizi, atlatmakla kalmayip, giiclii biiyiime de sergileyen sadece Cin ekonomisi

olmustur.zgs.

o Cin ve Japonya Faktoru:

Cin'in son yillarda ekonomik alanda gergeklestirdigi dnemli reformlarla iilkeye
biiylik miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi, iilke i¢inde yatirima doniisen bu sermayenin
ucuz isgiiciiyle harmanlanmasi ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dort yil dnce yapilan
devaliiasyonla desteklenmesi sonucu Cin'in rekabet giicliniin artmasi, bu durumun da
dogal olarak ihracata dayali bliylime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor durumda

birakmaistir.

Cin'in para birimi Yuan'i 1994 yilinda %45-50 oraninda devaliie edilmesi, diger
Asya tlkelerinin bu lilkeye ortak ihracat yaptiklari pazarlardaki rekabet avantajlarini
olumsuz etkilemistir. 1990'h yillarda Japonya'da bas gosteren ekonomik durgunluk bolge
ilkelerinin en biiyiik ikinci ticaret ortagt durumunda olan ve toplam ihracatlarinin
%30'unun gerceklestigi Japonya'ya yaptiklar1 ihracata da sekte vurmustur. Ayrica Yen'in
Dolar'a gore kurunun 1995'ten sonraki diisiisli, bolge iilkelerinin dolara bagl paralarini

rekabet¢i olmaktan ¢ikararak, 6demeler dengesi agiklarinin artmasina neden olmustur.

238 Bonin J., Huang Y., Dealing with The Bad Loans of the Chinese Banks, Journal of Asian Economics, March 2001,
s.199.
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° Deneyim Eksikligi:

Gilineydogu Asya iilkelerindeki bir bagka eksiklik de bankacilarin deneyimsizligi
sebebiyle risk almakta sonsuz bir giiven i¢ginde davranmis olmalaridir. Deneyim eksikligi,
krize girilen ikinci asamada bireysel hareketlerle krizin biiyiitiilmesi yoniindeki
davraniglara da yansimigtir. Bolge bankacilar1 hem kredi agmadaki hem de kriz

yonetimindeki deneyimsizlikleri ile krizin biiylimesinde etkili olmuglardir.

° Siirii Gudiisii:

Asya'da ortaya ¢ikan ve krizi derinlestiren bir bagka sebep de yatirimeilarin "siirii
giidiisii" ile hareket etmeleridir. Piyasalardaki gizli bilgili "bandwagon" etkileri bir ¢esit
sicak para olusturmakta ve llkelerin ekonomik gelecekleri hakkindaki haberlere para
piyasalarinin gereginden fazla tepki vermelerine yol a¢gmaktadir. Giineydogu Asya'da
piyasadan cikista ve piyasaya giriste birbirini takip eden yatirimcilar da bu anlamda

panigin artmasina yol agmislardir.

e  Uluslararas1 Mali Sistemin isleyisi:

Krizin kdkeninin uluslararasimali sistemin isleyis bi¢iminde yattigi, bu isleyis
bicimi degismedik¢e mali krizleri dnlemenin de miimkiin olamayacag ifade edilmektedir.
Ciinkii bu kriz 6ncesinde ABD, Avrupa ve Japon bankalarinin saglamligina bakmadan,
bilangolarini gizlediklerini ve siyasi yolsuzluklara karistiklarin1 bile bile Asya bankalarina

ve sirketlerine bor¢ vermislerdir. Tayland'da Bankong Bankasi Baskan Yardimcisi
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Vongthip Chumpani, "yabancilar bizi kredi almaya adeta zorluyordu" demistir. Batili
kredi derecelendirme kuruluslari da bankalarin bu riskli politikalarina gdézlerini
kapatmislardir. Uluslararast mali sistemin basiretsiz uygulamalari kriz olusturan bir baska

faktordiir.

3.4.3 Rusya Krizi

Rusya 1992'den itibaren piyasa ekonomisine gegis ve Ozellestirme cabalarini
yavas da olsa hayata gegirmeye baslamistir. 1995'de IMF ile goriismelere baslayarak Mart
1996'da secimlerden birkag ay once Stand-by anlagsmasi imzalamistir. Buna gore yeni
hiikiimet 1995'de % 130 olan enflasyon oranini diisiirmeyi, biitge agiklarini azaltmay1 ve
bazi yapisal reformlar1 yapmayi taahhiit etmistir. Ancak se¢imden sonraki iktidarin zayif
olusu nedeniyle, siki bir para politikast ile doviz kuru bandi (1$=Rb.4.3-Rb.4.9)
uygulamaya konarak enflasyon 1996'da % 22'ye disiiriilmiis olsa da gevsek biitce
uygulamast degistirilememistir. Reformcu hiikiimet, siibvansiyonlar1 azaltarak, vergi
gelirlerini artirma hedeflerinde parlamentonun tutucu kararlarina takilarak bagarili
olamamistir. Vergi gelirlerinin artirtlamamasi hiikiimeti i¢ bor¢lanmaya yoOneltmistir.
Devlet kagitlarinin yillik getirileri diger iilkelere gore yiiksek oldugundan (%23-30),
yabanct sermaye akimlar1 Ozellikle Meksika Krizi sonrasinda Rusya'ya yoOnelmistir.
Rusya'nin finans kurumlar1 da portféylerinde devlet tahvillerini arttirarak, disaridan doviz

cinsinden borglanmlslardlr239.

1997 yili Temmuz ayinda Asya bolgesinde ortaya ¢ikan kriz dikkatleri Rusya

gibi ekonomik sorunlarla karsi karsiya olan {iilkelere ¢evirmistir. Rusya'nin 140 Milyar

239 Yay T, Yay G., Yilmaz E., Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal Diizenlemeler, iTO Yayinlart,
N0:2001-47, Istanbul, 2001, s.40.
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Dolar civarinda dis bor¢ ve 70 Milyar Dolar civarinda hazine bonosu olmak iizere toplam
210 Milyar Dolar civarinda borcu bulunmaktadir. Toplam borcun GSYIH'ye orani ise %
42’ler seviyesindedir. Bor¢ stoku diger iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek degildir.
Ancak sorun kisa vadeli borglarin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 70 Milyar
Dolar civarindaki hazine bonosunun ortalama vade yapist 11 aydir. Dolayisiyla Rus
hiikiimeti her ay yaklasik 6 Milyar Dolarlik yeni bor¢glanma yapmak durumundadir.
Ayrica bono stokunun yaklagik 20 Milyar Dolarlik kisminin yabanci yatirimcilarin elinde
oldugu tahmin edilmektedir. Biit¢e gelirlerinin diisiik oldugu ortamda s6z konusu kisa
vadeli bor¢ stoku 1997 yili sonundan beri Rusya Federasyonu'na yonelik kaygilar artiran

- 24
bir unsur olmustur?*.

Eski borglar ve iicretleri 6deyebilmek i¢in Rus Hiikiimeti 1995 yilindan itibaren
yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢clanmaya baslamistir, kisa vadeli hazine tahvilleri ve
federal hiikiimet bonolarinin faizleri 1995 yilinda % 240’lara kadar yiikselmistir. 1996
yilmin devlet baskanligi se¢imleri oncesinde licretlilere 6ddeme yapabilmek icin faiz
oranlar1 daha da yiikseltilmistir. Bu donemde uluslararasi1 kredilendirme kuruluslarinin
Rusya'ya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerden daha yiiksek derece notu vermesi
Rus Hiikiimeti'nin bor¢lanmasini kolaylastirmistir. Sermaye hareketlerinin serbestligi ve
sabit kur politikalarinin cesaretlendirdigi iilke igine dogru olan sermaye akimlari,
1997'nin ortalarinda tersine disartya kagmaya baslamistir. Bunun baslica nedeni, Dogu
Asya Krizi ve petrol fiyatlarinin diismesi sonucunda Rusya'nin ihracat gelirlerinin
azalmasi ve 6demeler dengesi ilizerinde baski yaratmis olmasidir. Digsal sok, Rusya'nin
O0demeler dengesini vururken, biitceyi bor¢lanmayla finanse eden hiikiimetin Ruble'nin
istikrarin1 koruma ¢abasi, kamu kagitlarinin degerinin ¢ok diismesine neden olmustur.
Ocak 1998'den itibaren yabanci yatirimcilar, hem kamu kagitlarini hem de Ruble
satiglarin1 arttirmiglardir. Haziran ve Temmuz aylarinda dolara endeksli tahviller ihrag

edilmistir. Ayrica kamu kagitlarint kullanarak dis bankalardan borg¢lanan bankalar, kamu

240 Akmut 0., a.g.e, Ekim 2001, s.7.
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kagitlarinin degeri diistiikge borglarini dondiiremez hale gelmislerdir. 1998'de IMF'den
aliman 4,8 milyar § yardim da yetersiz kalmistir. Rus Hiikiimeti 17 Agustos 1998'de
Ruble'nin bant araligini diistirmiis (1$=Rb.6-Rb.9,5) ve 06zel dis borglart igin doksan
giinliik moratoryum ilan etmistir. Bundan sonra Ruble devaliiasyonlar: siirmiistiir. Aralik
sonunda 1$=18,56Rb. olmus, ardindan Rusya, 1999'da IMF ile tekrar anlasma yapmustir.
Bugiine gelindiginde biiylime orani artip enflasyonun diigmesine ragmen cari acgiklar,
yabanci sermaye ve rezerv birikimi enflasyonun artmasi yoniinde baski olusturmustur.

Mali sorunlar ve yapisal problemleri ise hala yerli yerinde durmaktadir®*.

Ancak Asya krizi sonrasinda dikkatle degerlendirilmeye baslanan 6nemli husus;
s0z konusu kisa vadeli bor¢lanmanin iiretken yatirimlara degil, maas ve iicretler gibi cari
harcamalar1 finanse etmek i¢in kullanilmis olmasidir. Mevcut durumda vergi ve sosyal
giivenlik reformlarinin yapilamamis olmasi ve dolayisiyla saglam biitce kaynaklariin
olusturulamamis olmasi yabanci yatirimcilarda Rusya'daki riskin giderek biliytidiigi

endisesini olusturmustur.

Rusya'daki ekonomik krizin kaynagi, genis mali aciklar ve Rusya'nin yerli ve
yabanci yatirimcilara olan borglarindaki biiyiik artiglardir. Bagimsiz derecelendirme
kuruluglarinin notlar1 diigiiriip Rusya'y1 en iyi tahminlerle alt1 aylik dénem ig¢in yatirim
yapilabilir diizeyde gdrmeleri {izerine iilkeden yurtdisina sermaye ¢ikisi da hizlanmistir.
Bu gelismeler Rusya'nin Sovyetler Birligi dagildiktan sonra 1992 yilinda uygulamaya
koydugu sok programin bir sonucu olarak da goriilmektedir. Bu program ile fiyatlarin
serbest birakilmasi amaglanmis, ancak yiiksek enflasyon ortamindaki rublenin deger
kayb1 doviz, gayrimenkul ve degerli madenlere talebi arttirarak ekonomiyi spekiilasyona
acik hale getirmistir. Makro istikrarin saglanmasina yonelik tedbirler sanayideki

daralmay1 artirmig, piyasa sistemine gecme ve Ozellestirme gayretleri ise sorunlari

241 Yay T, Yay G., Yilmaz E., a.g.e, 2001, s. 41.
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gidermekten ¢ok sistemin elitlerine yaramistir.
Rusya'y1 krize iten sebepler genel hatlariyla sunlardir 242,

o Kronik biitge acig1 ve buna bagli olarak i¢- dis bor¢ stokunun giderek
azalmasi,

. Merkez Bankasi'nca uygulanan siki para politikalarinin sonucunda rublenin
asir1 degerlenmesi,

o Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektort,

. Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasinin kayit dis1 yapilmasi

ve bu yiizden devletin yeterince vergi toplayamamasi,

o Devlet bagkani ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin tlkeyi

daimi bir siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform ¢abalarinin hizin1 kesmesi,

. Asya krizinin etkisiyle Diinyada diisen hammadde fiyatlarinin Rusya'nin

ihracatini olumsuz etkilemesi,

. Yine Asya Krizi'nden itibaren wuluslararasi yatirimcilarin  finansal
yatirimlarini Rusya'dan hizla ¢ekmeleri, lilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu

gelismelerin hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasi, olarak siralanabilmektedir.

2 Akdis M., a.g.e, 2000, s.81.
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3.4.4 Brezilya Krizi

Diinyanin en biiylik dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu "Real Plan1" ile 4,5 yil i¢inde enflasyonu %?2700'lerden %1-3'ler diizeyine
indirmeyi bagaran daraltict politikalar ile birlikte yillik %4'liik biiylime hizina ulasan,
gergeklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan iilkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin hizla aktigi Brezilya'da son
donemde ortaya c¢ikan mali kriz herkesi sasirtmistir. Ancak politik kaygilar sebebiyle
biitce disiplinini saglayamayan ve finansman agigint kisa vadeli tasarruflarla kapatmaya

calisan her iilke i¢in boyle bir akibetin ka¢inilmaz oldugu da bir gergektir.

Brezilya da Tirkiye gibi, uzun bir donem enflasyon sorunlari yasamis bir
tilkedir. 1980'lerde borg krizi yasamis, 1981-1994 arasinda yillik enflasyon orani ortalama
% 100 asmis, 1993-94'te hiperenflasyon (%2700) yasamis, bu nedenle de c¢ok sayida
basarisizlikla sonuglanan istikrar programini (1986 Cruzado Plani, 1989 Summer Plani,

1990 Collar Plan1 ve 1994 Real Plan1) devreye sokmustur.

1990-94 arasinda, kamu sektoriinii biitiin olarak yeniden yapilandiran, yogun bir
ozellestirme programini devreye sokan ve dig rekabete agilan Brezilya bir yandan da
ekonomideki endekslemeyi giderici pek c¢ok oOnlem almis, borglar1 konusundaki
moratoryum durumunu IMF ile goriismeye baslamistir. 1990-93 arasinda faiz 6demelerini
de igeren operasyonel a¢igi tamamen ortadan kaldirmis ve hatta 1994'te fazlaya
cevirmistir. Biitlin bu olumlu gelismeler sonrasinda 1993 sonunda Real Plan1 devreye
girmistir. Bu plan mali ayarlama, parasal reform ve kuru ¢apa olarak kullanan politikalara
dayanmiyordu. Real plan enflasyonu hizla kontrol altina alip 1994'te dort haneli

rakamlardan, 1995'te iki hanelilere, 1998'de ise, %?2'den daha aza diisiirmiistiir. Biiyiime,
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1994-97 arasinda %4 artmus, Ithalatta ve tiiketimde patlama yasanmistir. Bundan sonra
hiikiimetler mali ve ticari aciklarla ve degisken sermaye girisleriyle basa ¢ikmak i¢in

celisen politika se¢eneklerini denemek zorunda kalm1s1ard1r243.

1998'de se¢imler nedeniyle biitge agiklan GSMH'nin %8'ine ulasmistir. Kamu
agiklari, i¢ borglarla finanse edilirken, cari aciklar da sermaye akimlariyla finanse
edilmis, sermaye akimlari, asir1 degerli para ve genis cari agiklarla desteklenmistir.
1990-94 arasinda olusturulan operasyonel denge, 1995'te kétiilesip GSMH'nin % 5,
1996 ve 97 ' de ise %4 agiga donilismiistiir. Bu artista, devlet bankalarinin biitge agigi
benzeri aciklarmin ve Hazine'nin tarimi ve ihracati destekleyen iki bankanin
sermayelerini artirmasinin pay1 biiyiiktiir. Real Plan altinda paranin hizla degerlenmesi
1995'te basglamistir. 1995-1998 arasinda ortalama reel déviz kuru, bir onceki on yil
ortalamasinin %30u {lizerindeydi. Paranin asir1 degerlenmesinin asil delili, ihracat artig
hizinin 1991-94 doéneminde ortalama %11 olmasina karsilik, 1995-1998 arasinda %4
olmasidir. Cari agiklar da GSMH'nin %5' ine ulasmistir. Artan mali ve cari agiklarla
beraber, Rusya' daki kriz de Brezilya' y1 etkilemistir. 1999 basinda Real dalgalanmaya
baslamistir. Ocakta 1 Dolar 1,2 Real iken, Subat ayinda 2.5 Real olmustur. Brezilya bu
krizden sonra, 35 Milyar Dolar dis yardim saglamistir. Kisa bir gecis doneminden sonra

Haziran 1999' da enflasyon hedeflemesine ge¢mistir.***

3.4.5 Kiiresel Kredi Krizi

Mortgage sistemi, gelismis lilkelerin en 6nemli gayrimenkul finansman sistemi

olarak yillardir uygulanmaktadir. Kira dder gibi konut sahibi olmay1 amaglayan mortgage,

2 yay T, Yay G., Yilmaz E., a.g.e., 2001, s.41.
244 Yay T, Yay G., Yilmaz E., a.g.e.,2001, s.42.
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belirli bir gayrimenkulun ipotek gosterilmesi suretiyle kredi alinmasi ydntemidir.
Mortgage, konut sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve diisiik faiz oranlar ile konut
sahibi olmasini amagclayan bir sistemdir. Mortgage sisteminde, gayrimenkulune ipotek
konulmak suretiyle bor¢lanan taraf, borcunu Onceden belirlenen vadelerde 6demeyi
taahhiit etmektedir. Bor¢lu borcunu belirlenen vadelerde 6demez ise, kredi veren taraf
ipotek konulan gayrimenkulii satma ve alacagini bu tutardan tahsil etme hakkina sahip

olmaktadir %,

Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan kiiresel krizin temelinde, mortgage
piyasasina iligkin sorunlar bulunmaktadir. ABD mortgage piyasasi, 10 trilyon dolarlik
biiyiikliigiiyle Diinyanin en biiyiik piyasast konumunda bulunmaktaydi. ABD’de, para
hacminin yiliksek olmasi nedeniyle, kredibilitesi zayif olan kisilere de mortgage kredisi
vererek, mali yapilarimi giigsiizlestirdiler. Sadece dar gelirlilerin kullandig1 ve subprime
olarak adlandirilan ‘yiiksek riskli krediler’ in boyutu 1.5 trilyon dolari bulmaktayd1246.
ABD’de faizler son derece diisiik oldugu i¢in 6zellikle orta ve alt gelir grubundaki kisiler
degisken faizli kredileri kullanmay: tercih ettiler. Fakat, ABD Merkez Bankasi’nin (FED)
son iki yilda faiz oranlarini artirmasi, konut sektoriiniin durgunluga girmesine neden oldu.
Konut satis fiyatlar: ile kira gelirlerinin de piyasa diizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi
kullanan diisiik gelirli gruplar, kredilerini diizenli olarak 6deyemez hale geldiler. ABD’de
bankalar konut kredileri i¢in gereken paray1 yatirim bankalarinda ihrag ettikleri tahviller ile
bor¢lanarak sagliyorlardi. Ancak kredilerin geri doniisiimii zora girince yatirim bankalar1 ve

ABD mortgage piyasasi i¢in de tehlike alarmlar1 ¢almaya basladi.

245 Ates K., Amerika Birlesik Devletlerinde Mortgage Uygulamasinda Vergi, Vergi Diinyas: Dergisi, Say1:285,
2005,s. 50
248 http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp, 23.09.2008.

198


http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/460082.asp

3.4.5.1 Kiiresel Krizin Nedenleri

2008 Mortgage krizinin baslica nedenleri arasinda mortgage kredilerinin yapisinin
bozulmasi, faiz yapisinin uyumsuzlagsmasi, konut fiyatlarindaki sismeler, menkul
kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi tlirev piyasalari alaninin biiyiimesi ve

kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar yer almaktadir.

Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli
yiikselmistir. Kriz 6ncesindeki bollagan bu likiditenin karli operasyonlara doniistiiriilmesi
banka sisteminin karsilastigi en 6nemli sorunlardan birisi olmustur. Bu operasyonlarin
basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir 151 geliri veya varlig

olmayan kisilere bile kredi vermeye baglamislardir.

Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak bilenen bu
uygulamalar varlik fiyatlarinin = 6zellikle de konut fiyatlarinin ¢ok hizli  bir sekilde
artmasma yol a¢cmustir. Bir kistm konut kredisinde baslayan geri ddeme problemleri
sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamigtir. Bankalarin bu
konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmustir. Bu durumda
halen kredisini O0demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin ellerindeki evlerin
degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu
kisiler de evlerinin anahtarlarin1 zarflara koyup bankalara gondererek kredi geri
O0demelerinden vazgeg¢mislerdir. Burada dramatik olan konu kredi geri 6demelerinin
bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan

sermaye piyasast araglarinin yayginligidir. Bu nedenle zararlar domino taglart gibi bir
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mali kurulustan digerine sirayet ederek biiylimiis ve mali sistemin temel taglari

niteligindeki kuruluglarin iflasina yol agmistir.

Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarinin bir havuzda toplanmasi ve
yatirimcilara satilmak iizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler iiretilmesi olarak
tanimlayabiliriz?*’. ABD’de likiditenin bol oldugu dénemde (2000-2006) menkul
kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi,
yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde
kolaylik saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan
bankalarin yeni kredilerin finanse edilmesinin saglanmas1 menkul kiymetlestirmeyi

saglayan nedenlerin basindadir®*®,

Menkul kiymetlerin degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir
kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylagmasidir. Ornegin mortgage kredisi veren bir
banka, kredilerin geri Odemelerini menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir
yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizma kriz
durumunda mali sistemi kirllgan bir hale getirmektedir. Sdyle ki banka tarafindan
yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi ©6demelerindeki aksama hem krediyi
veren banka hem de menkul kiymeti satin alan diger finansal kuruluslar i¢in zarar
anlamina gelmektedir. Nitekim, FED Eski Baskan1 Greenspan krizin sadece kredilerden

kaynaklanmadigini, asil nedeninin; bu kredilerin paketlenerek tekrar satis1 oldugunu

247 http:/len.wikipedia.org/wiki/Securitization, 25 Ekim 2009.
248 Aslan H., ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz, Houston Universitesi, BDDK 8. Kurulus Y1l Déniimii
Konferans Notu, s.11.
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ifade etmistir®®®.

Saydamhk Eksikligi

Gelismis iilkelerde ve Ozellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
birbiri ile irtibatli ve girift iliskilere sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalari
forward swap islemlerinden dalgali swape kadar bir ¢ok finansal ara¢ sunmaktadir™®.
Finansal araglarin bu karmasik yapisinin anlasilmasinda onemli bir zorluk soz
konusudur. Siradan yatirimeilar i¢cin her giin degisen yenilesen ve farklilasan finansal
araglari takip etmek miimkiin degildir. Hele de &zellikle anlagilmamak istendiginde

ciddi bir saydamlik sorunu ile karsilagilmaktadir.

Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandirilan olgudur. Bu
halde, bilgi yatirnmcilara firmalara ve diger aktrorlere farkli hizlarla ve farkli bigimlerde
ulasmaktadir. Ornegin  “insider trading” aslinda bir tiir asimetrik bilgidir. Yasal
yaptirimlarla bu tiir bilgilenmenin Oniine gegcilse bile su¢ teskil etmeyen asimetrik
bilgilenme/ bilgilendirme problemini asmak c¢ok kolay degildir. Ampirik arastirmalar
finansal krizle  saydamlik eksikligi  arasinda ters yonli  bir iliski oldugunu
gé’)stermektedir251. Saydamlik arttikca daha az finansal kriz olusmaktadir. Bu tiir
arastirmalarda gelismekte olan iilkeler genellikle daha az seffaf olarak tanimlanmistir.

Ancak ironik bir bigimde son kiiresel kriz seffafligin en fazla oldugu diisiiniilen

“Gelismis Diinya” da bas gostermistir

249 hitp://www.reportonbusiness.com, 25 Ekim 2009.

20 Madura J., Financial Market and Institutions, 7. baski, Thomson South Western, 2008, s. 442-445.

251 Mahrez G., Kaufmann D. , Liberalization, Transparency and Financial Crisis, Georgetown University& The World
Bank,19 Agustos 1999, s.21.
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Bu krizde banka ve brokerlarin ne cesit varliklara sahip olduklar1 bu varliklarin
degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince seffaf olarak
belirlenmemistir. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek kompleks ticari s6zlesmelere
sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya ¢ikan riskin hesaplanmasi ve

analiz edilmesini zorlastirmistir%.

Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme kuruluslar1 ile ilgili en Onemli problem ¢ikar catismasidir
(conflict of interests). Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating
kuruluglar1 bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca derecelendirme

kuruluglarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir.

Diger yandan derecelendirme kuruluslari firmalarin finansal problemlerini her

zaman tespit edememektedirler®™?

. Bazen de sorunu kismen veya ¢ok gecikmeli olarak
gorebilirler. Oregin, Enron’un iflas basvurusundan cok kisa birsiire ~ 6ncesine  kadar
derecelendirme kuruluslart firmanin problemli oldugunu tespit edememistir. Tabi ki

bunda Enron’un gergege aykiri sekilde hazirladigi mali tablolarinin da etkisi vardir.

Derecelendirme kuruluslart finansal enstiirmanlar1t dizayn eden bankalar ve
enstriimanin alicilar1 kadar dayanak varlik hakkinda enformasyona sahip olmayabilirler.
Bir diger sorun derecelendirme kuruluslarinin sadece temerriit riskini derecelendiriyor
olmasidir. Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin de dlgiilmesi gerekmektedir.

Derecelendirme kuruluslarindan hizmet alanlarin  derecelendirme hizmetlerinin bu dar

252 \Wasserstom E, On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight, The New York Times, 17 Eyliil 2008.
253
Madura J., a.g.e, 2008, s.47.
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kapsamindan haberdar degildirler®™*,

Son  finansal kriz Oncesinde de derecelendirme  kuruluslari ¢ok etkin
calisamamistir. Ancak finansal kriz bagladiktan sonra kredi notlart  distirilmiistiir.
2007’nin Tgiincii ¢eyreginden 2008’in ikinci ¢eyregine kadar gecen bir yillik donemde
iki biiyiik derecelendirme kurulusu tarafindan 1,9 trilyon Dolarlik mortgage destekli

menkul kiymetin notu dﬁsﬁﬁjlmﬁstﬁrZSS.

Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar

Diizenleyici denetleyici kuruluslarin 6zellikle de FED’in degisen risk ortamina
kars1 onlem almakta geciktigi sOylenebilir. FED baskani Mayis 2007 de yaptigi bir
aciklamada konut piyasasindaki sikintilarin  ekonominin geri kalanma ve finansal
sisteme yayilacagim1 beklemediklerini dile getirmistir. Pratikte ise tam tersi olmustur.
2,5 y1l iginde konut piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi
etkisi altina almistir. Daha da kotiisii baska iilkelere yayilarak kiiresel bir boyut
kazanmigtir.  ABD’de  bircok eyalet asir1  riskli mortgage borclarinin  menkul
kiymetlestirilerek satisin1 Onlemeye ¢alismis ancak ABD Hazinesi bazi1  biiyiik
bankalarin istekleri dogrultusunda federal yasalar ¢ignendigi gerekgesiyle buna karsi

cikmistir.

B4 KENC T., Kredi Krizi Sonrasinda Risk Modelleri ve Basel II Notu, BDDK 8. Kurulus Y1l Déniimii Konferansi,
Agustos 2008.
255 http://en.wikipedia.org/wiki/Image:MBS_Downgrades_Chart.png, 22 Ekim 2009.
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3.4.5.2 Kredi Krizinin Mali Krize Doniisiim Siireci

Mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan durum takip eden siirecte bir likidite krizine
doniismiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve madencilik
sektorii basta olmak lizere toplam dort sektdriin biiylime hizinin yavaslamasiyla genel
ekonominin biiylime hizi da yavaslamistir. Yatirnmcilarin risk almadan kazang elde etme
istegi maliyeti diisiik, kolay kredi imkanlarina bagli olarak tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasina

ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak sistemin risk durumunu artirmistir.

Finansal kriz gelismis iilkelerde baslamis olmakla birlikte Kasim 2008
ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkeleri de etkilemeye baslamistir. Birgok gelismekte
olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus, ililke paralar1 deger yitirmis, iilke
tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmis, ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci

sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 6nemli oranda diismiistiir.

Diizenleme otoriteleri ve Merkez Bankalar1 hizli kredi biiylimesi ve aktif
fiyatlarinda olusan balonun neden oldugu sistemik riskleri gérememis ya da gerekli
Onlemleri yeterli oranda ele alamamistir. Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler
karsisinda finansal sisteme olan giivenin tekrar arttirilmasi igcin ABD ve Avrupa’da Merkez
Bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida énlem alinmis ve trilyon dolarlar1 bulan

kurtarma paketleri ac;lklanmlstlr256 :

Kredi derecelendirme kuruluslari ard arda ipotekli konut kedilerine dayali

tahvillerin notunu indirirken paralarin1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki

% Erdénmez P., Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Ahman Onlemler Kronolojisi, Bankacilar Dergisi, Sayi 68,
2009, s. 85.
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artigla birlikte, bu lriinleri nakde ¢evirmek de zorlagsmistir. Ayni kredi derecelendirme
kurumlari, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not indirimlerine
gitmeleri sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Ikincil piyasalarda ani satis
baskistyla birlikte bu yatirim araglarinin fiyatlar1 oldukc¢a diigsmiis ve milyarlarca dolarlik

fonlar degerini kaybetmis, bu durum likidite krizinin daha da derinlesmesine yol agmistir
257

Uluslararasi finansal piyasalarda bir yildan uzun siiredir meydana gelen geligmeler
ve bir¢ok iilkede finans kurumlarinin iflas etmesi, finansal kurumlara olan giivenin ¢ok
azalmasina neden olmustur. Krizin, kiiresel piyasalara olan en Onemli etkisi banka
kredilerinin uzun siirebilecek bir zaman icin kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme
standartlar1 ciddi sekilde ylikselmistir. Banka zararlar1 agiklanmaya devam ettikce
hiikiimetler bankalarin sermaye tabanlarini artirmak i¢in yardim paketleri agiklamislarsa da
kredilerin daha da daralmasi beklenmektedir. Bu kredi kosullar1 konut yatirimlarinin birgok
tilkede daralmasina neden olmustur. S6z konusu egilimin yakin donemde de devam etmesi
beklenmektedir. Japonya’da ise yapilan diizenlemeler sayesinde konut yatirimlarinda
diizelme olmas1 oOngoriiliirken, ipotekli konut kredisi piyasalar1 tam gelismis iilkeler
arasinda yer alan ABD, Ingiltere ve bir 6lgiide Avustralya ve Danimarka’da ise konut

fiyatlarinin diismesi beklenmektedir®®,

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler, gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarin1 da etkilemektedir. Bu iilkelerin finansal kuruluslarinin Amerika’daki yiiksek
riskli aktiflere ve bu aktiflerle ilgili menkul kiymetlere olan erisimi sinirli olmakla birlikte,
s0z konusu gelismeler biitiin gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemistir. Gelismekte
olan iilkeler yatirimcilarin risk alma istahlarinin azalmasi nedeniyle dis finansman

acisindan ciddi daralma yasamaktadir.

257 BDDK, 2002, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi: Gelisme Raporu,
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Raporlar.aspx, s.85.
8 OECD, Economic Surveys- United States, 2009, www.oecd.org.
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Yiiksek gelir grubundaki bankalar ve yatirim fonlar1 geligmekte olan iilkelerden
fonlarmi ¢ekmisler ve riskli aktif kategorisindeki bu varliklar1 daha likit enstriimanlara
cevirmislerdir. Riskli aktiflerin bu satislar1 hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve iilke
paralar1 lizerinde dramatik etkiler yaratmis, ayni zamanda bu iilkelerde kredi kosullarinin
daralmasima yol agmistir. Cari agiklari GSYIH’ in yiizde 10’undan fazla olan iilkelerde
sermaye giriglerinin durmasiyla i¢ talep ciddi 6l¢iide daralmistir. Bankacilik sektoriinde
6zel bankalarin disaridan bor¢lanmalar1 dramatik sekilde diismiistiir. Ocak 2008-Eyliil 2008
doneminde Kazakistan’da 13,2 milyar dolar, Rusya’da 6,6 milyar dolar, Giiney Afrika’da
3,7 milyar dolar, Ukrayna’ da 2,1 milyar dolar ve Tiirkiye’de 3,1 milyar dolar azalma
olmustur. Cari fazlasi olan iilkeler de dahil olmak {izere biitiin {ilkeler kiiresel piyasalarda

yasanan gelismelerden fazlasiyla etkilenmistir 259,

29 Diinya Bankasi, Global Economic Prospects, 2009, s. 21
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Tablo 8

Cesitli Ulkelerde Baz1 Finansal Kurulus iflaslar

. 88 Milyar
7 Subat — Ingiltere Northern Rock ulusallagtirildi ]
Sterlin
Bear Stearns FED siibvansiyonundan 29 Milyar
14 Mart— ABD
sonra ticari bir banka tarafindan alind1. Dolar
Freddie Mac ve Fannie Mae 200
7 Eylil — ABD )
ulusallastirild Milyar Dolar
15 Eyliil - ABD Lehman Brothers iflas etmistir.
87 Milyar
17 Eylil — ABD AIG ulusallastirildi.
Dolar
. 12 Milyar
18 Eyliil — Ingiltere Lloyd TSB HBOS' u satin ald1
Pound
16 Milyar
29 Eyliil — Beneliix Fortis kurtarildi.
Dolar
12 Milyar
29 Eyliil - ABD Citibank Washoiva’1 aldi
Dolar
71 Milyar
29 Eylil — Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarildi.
Dolar
. 850
29 Eyliil — Izlanda Glitnir kurtarildi ]
Milyon Dolar
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29 Eyliil — Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi

32,5

Milyar Dolar
9,2
30 Eyliil — Belgika Dexia kurtarild: ]
Milyar Dolar
. 572
30 Eyliil — Irlanda Irlanda bankalar1 kurtarildi ]
Milyar Dolar
7 EKim — Izlanda Lansbanki ulusallastirildi.
. . . 864
9 Ekim — Izlanda Kaupthing ulusallastirildi. )
Milyon Dolar
HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods 605
12 Ekim — Ingiltere _ ’
TSB ve Barclays kurtarildi Milyar Dolar
. . 59,2
16 Ekim — Isvigre UBS kurtarildi ]
Milyar Dolar
) 10 Milyar
19 Ekim — Hollanda ING sermaye yardimi aldi
Euro
Fransa hiikiimeti 6 biiylik bankaya
. 10,5
20 Ekim — Fransa kredi ]
Milyar Euro
acmustir.
. 3,5
27 EKim — Belgika KGB )
Milyar Euro
Kommunalkredit  ulusallastirilmigtir.

4 Kasim — Avusturya

Constantine Privatbank ulusallastirildi

Avusturya bankasina 1 euro karsiligr satildi

ve 5
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] Hiklimet 4 biiyilk bankaya sermaye 3,7
11 Kasim — Kazakistan )
enjekte etmistir. Milyar Euro
40 Milyar
24 Kasim — ABD Citigroup sermaye destegi almistir.
Dolar
. Anglo Irish Bankas1 ulusallastirilmistir. 7,68
22 Aralik — Irlanda i
3 biiyiik bankasina fon aktarilmistir. Milyar Dolar

Kaynak: Erdénmez, P , “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1 68, 2009, s.87.

Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite kithigi,
sorunlu aktiflerin degeri hakkindaki belirsizlikler ve sermaye eksikligine kars1 acele olarak
cesitli politik 6nlemlerin alinmasi gerekmistir. Ancak bu 6nlemler, finansal piyasalara olan
giivenin yeniden yaratilmasini ve piyasa kosullarinin iyilegsmesini garanti altina
alamamistir. Bunun {iizerine iilkelerin bankalararasi bor¢lanmalar1 yeniden baglamasini
saglayacak ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesine yonelik kapsamli pro-aktif
Onlemlerin alinmasi gerekmistir. ABD, onlem paketlerini aciklayan ilk {ilke olmustur.
Aciklanan kurtarma paketinin temelini olusturan noktalar sorunlu ipotekli konut kredisine
iliskin aktiflerin satin alinmasi ve bankalara yapilan sermaye enjeksiyonudur. Ingiltere’de
sermaye enjeksiyonlar1 ve bankalarin likiditeye erisimlerini kolaylagtiran 6nlemler

aciklamistir. Bir¢ok Avrupa Birligi iiye lilkesinde de benzer 6nlemler kararlastlrllmlstlr.zeo.

20 Erdgnmez P, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alnan Onlemler Kronolojisi, Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009,
s. 89.
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Tablo 9

Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Para Politikas1 Araclar

Faiz Oram Degisiklikleri

Zorunlu

Degisiklik

Karsilik Oranlarinda

Doviz Kuru Miidahalesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz Onlem Araclar

Mevduat Garantisinin Artirilmasi

Bankalarin Yeniden
Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/ Borglarina Devlet
Garantisi

Verilmesi

Kamulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmas i¢in Fon
Ayrilmast

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin
Alimmas1 Agiga Satisin Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmast

Uluslararasi Kuruluslar

Swap Kanali
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IMF

Istihdam,  Altyapt  Yatirimlarinin
Artirilmasi,
. KOBI’lere ve Diisiik Gelir
Diger

Gruplarindaki Hanehalklarina Yapilan

Yardimlar vb.

Kaynak: Erdénmez, P , “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi”, Bankacilar
Dergisi, Say1 68, 2009, s.89

Diinyada finansal piyasalar1 istikrara kavusturmak ve ekonomik biiylimeyi
desteklemek i¢in daha genis kapsamli politikalarin olusturulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir.

Bu amaglarin gergeklestirilmesi i¢in:

o Finansal piyasalar istikrara kavusturmak icin gerekli dnlemlerin alinmasina
yonelik cabalar siirdiiriilmelidir.

o I¢ talebi giiclendirmek igin maliye araclar1 kullanilmali ve para politikasi
destegi unutulmamalidir.

o Gelismekte olan iilkelerin mevcut finansal piyasalara erisimlerini

kolaylastirmak i¢in bu iilkelere yardim edilmelidir. Bu siiregte IMF’ in rolii onemlidir®®.

3.5 Finansal Kriz Coziimlerinde Ulke Deneyimleri

Kiiresellesmeyle beraber gelen finansal krizler 6zellikle 20. Yizyilin son

boliimlerinde hem ulusal hem uluslararasibazda tedbirler giindeme getirmistir. Uygulanan

261 OECD, Economic Surveys- Euro Area, s.19, 2009, htpp//www.oecd.org./
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tedbir politikalar1 ¢ogu zaman yukarida aktarildigi iizere Diinya Bankast ve IMF destekli
olmakla beraber “Sahsina Miinhasir” diyebilecegimiz nitelikte 6zel iilke deneyimleri de

yasanmistir.

Malezya ve Sili’nin krizlerle miicadele konusunda yaptiklar1 6zellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler icin incelemeye deger tecriibelerdir. Bu tecriibeler de iilkelerin
icinde bulundugu sosyo ekonomik yapi, yoOnetim bicimi ve dis entegrasyonu Onemli

farkliliklar olusturmustur.

Bu orneklerin incelenmesi kriz ¢éziimlerinde genel geger dogrular olmayacagini
kavramak ve 6zel bazi uygulamalarin iilke bazinda dikkate alinmasini anlamak bakimindan

onemlidir.

3.5.1 Malezya Deneyimi

Asya Krizi’'nden en c¢ok etkilenen ii¢ {ilke olan Tayland, Giiney Kore ve
Endonezya, finansal krizi asmak i¢in IMF tarafindan olusturulan ve desteklenen
programlari uygulamak zorunda kalmislardir. IMF’nin sagladigi finansal yardimlara
karsilik, bu iilkeler, doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmayi, faiz oranlarini arttirmayi,
maliye politikalarini daraltmayi, finansal piyasalarin1 yabancilara agmayi, sorunlu banka ve
finans kurumlarin1 kapatmayr ve diger alanlardaki yapisal reformlar1 gerceklestirmeyi

taahhiit etmislerdir.

Malezya ise, 1997 yazinda patlak veren Asya Krizi’ne tepki olarak baslangigta

IMF programlarina benzer bir politika izlemistir. Ancak kisa bir siire sonra, bu politikalarin
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sonu¢ vermemesi nedeniyle 1 Eylil 1998’de Malezya hiikiimeti, IMF politikalarindan
tiimiiyle farkli olarak, sermaye akimlar1 ve kur islemleri lizerinde genis kapsamli siki

kontroller uygulamaya baslamistir.

Gegici olarak kullanilip, yaklasik bir yil igerisinde uygulamadan kaldirilan bu
kontrollerin amaci, kisa donemli, spekiilatif amagli sermaye hareketlerini sinirlandirmaya
yonelik olup, uzun vadeli finansal yatirimlar ile dogrudan yabanci yatirimlari kapsam
disinda tutarak, bu tiir faydali yatirimlarin devamliligini saglamak olmustur. Bu dogrultuda,
ulusal para birimi olan Ringgit, 3.80 Amerikan Dolarina sabitlenmistir. Kiy1 bankalarinda
(off-shore hesaplarda) Ringgit cinsinden tutulan tiim mevduatlarin bir ay igerisinde iilkeye
getirilmesi ve yabancilara da Ringgit cinsinden gelirlerinin dovize g¢evrilebilmesi i¢in on
iki ay bekleme zorunlulugu getirilmistir. Bes ay sonra bu uygulama, bekleme zorunlulugu
yerine vergi alimina doniistiiriilmiistiir. Bu 6nlemlerin yan1 sira, Malezya vatandaslarinin
yurt disina sermaye transfer etmesine siki sinirlamalar getirilmis ve yabanci portfoy
yatirimlarmin on iki ay siireyle iilkeye girisi durdurulmustur. Ayrica, siki para
politikasindan vazgegilerek faizlerde indirime gidilmistir. Ringgite karsi spekiilatif
girisimleri engellemek i¢in Ringgit cinsinden yapilan tiim islemlerin yetkili yerli kurumlar

tarafindan yapilmasi zorunlulugu getirilmistirzez.

Malezya’'nin uygulamis oldugu bu kontroller sonucunda, yabanci yatirimcilarin
gerceklestirmis olduklar1 yatirimlar1 geri ¢ekmeleri ve yerlesiklerin de yurt disinda yatirim
yapmalar1 zorlastirildi§indan, net sermaye cikislar1 siirlandirilmis ve spekiilatif doviz
hareketleri biiyiik olcilide azaltilarak doviz kuru istikrarli hale gelmistir. Malezya deneyimi,
kriz kosullarinda bile uygulanabilecek politika se¢eneklerinin sanildig1 kadar az olmadigim

gostermek bakimindan dikkat ¢ekici bir 6rnek olmustur.

262 Balseven H., Erdogdu M., Mali Kriz Baglaminds Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilir Bir Versiyonu,Marmara

Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt XX, s. 225.
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Ulkenin kriz karsisinda aldig1 ilk 6nlemler faizlerin yiikseltilmesi ve yerel paranin
deger yitirmesine izin vermek olmustur. Basit bir anlatimla iilke sermaye kontrollerini

uygulamadan 6nce IMF tipi krizden kurtulus politikasi izlemistir. IMF destekli politikalar:

Dalgali kur rejimi

Faiz oranlarini ytikseltme

Sik1 maliye politikas1 (6zellikle faiz dis1 fazla)

o Genis Ozellestirme uygulamalarini igermektedir.

Malezya hiikiimetinin uyguladigi program :

o Sabit kur rejimi

. Faiz oranlarini diisiirmek

o Genisletici maliye politikasi

o Sermaye kontrolleri uygulamalarini icermektedir.

1Eylil 1998 tarihinde Malezya Ekonomi YOnetimi asagida sunulan

kontrolleri yiiriirliige koymustur ;

J Doéviz kuru 1 ABD Dolarn = 3,80 ringgit olarak
sabitlenmistir.

J Yabancilarin forward ringgit alim ve satimi izne tabi
kilinmistir.

. Ringgite dayali tiim varliklarin satisinin onaylanmis yerli

bir aract kurum vasitasiyla yapilmasi zorunlu hale getirilerek offshore
ringgit piyasalarinin kapanmasi saglanmistir.

o Dogrudan yabanct  sermaye yatirimi sonucu yapilan
satiglardan elde edilen gelirin degisimi ve yurtdisina transferi harig,
yabancilarin yurtdisi hesaplarinda tuttuklari ringgiti dovize c¢evirmek icin
Merkez Bankas1 onay1 almasi zorunlu kilinmustir.

. Ihracat ve ithalat &demelerinin doviz ile  yapilma

zorunlulugu getirilmistir. Diger taraftan, tiim cari islemler hareketi i¢in
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serbestce doviz temin edilmis ve Malezya mallarini ihrag eden yabancilara
da ticari kredi saglanmustir.

. Yurtdigina cikarken yolcularin yanlarinda
bulundurabilecekleri para miktar1 Malezya vatandaslari i¢in 10.000 ringgit,
yabancilar i¢in ise 1.000 ringgit olarak sinirlandirilmastir.

. Yabancilarin Malezya menkul degerlerinin satisindan elde
ettikleri geliri yurtdisina transfer etmeden 6nce 12 ay iilkede tutmalari
zorunlu kilinmistir.

. 5 Subat 1999 tarihinde yatirimlarin  yurtdisina
cikarilabilmesi i¢in Malezya'da en az 1 yil siireyle tutulmasi zorunlulugu
asamal1 vergi sistemiyle degistirilmistir. Bu tarihten 6nce Malezya'ya giren
sermaye, yurtdisina cikarilmak istenmesi durumunda su vergilere tabi
kilinmistir: Malezya’ya girisinden sonraki 7 ay i¢inde ¢ikariliyorsa % 3,0 ,
girisinden sonraki 7 ve 9. aylar arasinda ¢ikarilmak isteniyorsa % 2,0 ,
girisinden sonraki 9 ve 12. aylar arasinda ¢ikarilmak isteniyorsa %10,1
yildan  uzun  kalan sermayenin yurtdisina  ¢ikarilmasinda vergi
alinmayacaktir.

o 15 Subat 1999 tarihinden sonra Malezya'ya girecek fonlar
icin sermayenin giris veya ¢ikisinda vergilendirilmesi s6z konusu olmayip,
ancak bir yildan Once Malezya disina ¢ikarilmasi durumunda bunlardan
saglanacak karin %30'u , bir yildan sonra ¢ikarilmas1 durumunda ise %10'u

oraninda vergilendirilecektir.

Goriildigii  iizere Malezya hiikiimeti sermaye c¢ikiglart lizerine dogrudan

kontroller getirmistir. Buradaki amag faiz indirimi yapilirken sermaye ¢ikisi tehditini yok

etmektir. Ulkenin kriz siirecindeki temel sorununun iilkeye giris yapan sermayeden

ziyade ¢ikis yapan sermaye olarak goriinmektedir. Ulke ayn1 donem igerisinde genisletici

makro politikalar izlemistir. Ulkenin genisleyici ekonomi politikalarmin sayesinde faiz

orant 10 Haziran 1998 yilinda yiizde 11°den 16 Aralik 1998 tarihinde yiizde 6.6 diizeyine
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diigmiistiir. Aynt donemde genisletici yonde hareket eden maliye politikasinin gelisimi
de ilgi ¢ekicidir. Malezya biitgesi 1997'd e yiizde 4, ve 1998 yil1 igerisinde %1 oraninda
fazla vermistir. Altyap1 yatirimlart artirilmis ve biitge agigimin GSMH ' ye oram1 yiizde
4.2'e yiikselmistir. Bu Malezya'nin yillardir siirdiirdiigli  biitce fazlast verme
geleneginden koklii bir kopusu ifade ediyordu. Ulke kendisine kiyasla daha 6nce krize
giren Giiney Kore ve Tayland' la ayn1 ddénemde bir iyilesme saglamistir. Ulke son 5 yil
icerisinde(2001 yilindaki yilizde 0.7 hari¢) ortalama yiizde 6 diizeyinde biiylime orani
yakalamistir . Ad1 gegen iki {ilkenin IMF 'den biiylik oranda destek alarak biiylimeleri

Malezya' nin basarisini agikca ortaya koymaktadir.

Krizden ¢ikis konusunda Giiney Kore, Endonezya ve Tayland hiikiimetleri IMF
onciligiinde (destekli) politikalar izlerken, Malezya hiikiimeti ise IMF yardimi almaksizin
ve temelde IMF'in krizden c¢ikis i¢in Ongordiigii politikalarin tam tersini yiiriirliige

koyarak krizi asmaya calismistir.

Malezya’nin uygulamis oldugu sermaye kontrollerinin etkinligin
degerlendirdikleri g¢aligmalarinda Rodrik ve Kaplan (2001), Malezya’nin, Asya Krizi
sonrasinda IMF politikalar1 uygulayan Tayland ve Giiney Kore’den daha hizli bir bigimde

263 Kriz ile

toparlandigin1 ve daha basarili sonuclar elde ettigi bulgusuna ulasmislardir
miicadele kapsaminda, sermaye kontrolleri uygulamis olan Malezya ile IMF programlarina
bagvuran Tirkiye, Brezilya ve Rusya’nin kriz sonrasinda, kisa donem toparlanma

stirecindeki performanslarini karsilastiran Isik (2003)’a gore de, Malezya’nin uyguladig:

%63 Rodrik D, Kaplan E, Did The Malasian Capital Controls Work?, 2001, s. 32-33,
http://ksghome.harvard.edu/~drodrik/Malaysia%20controls.PDF.
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sermaye kontrollerinin, kisa donemdeki toparlanma siirecine katkisi, IMF programlari

uygulayan iilkelere gore daha hizli ve basarili olmugtur®®*,

3.5.2 Sili Deneyimi

Sermaye girisleri tizerindeki kontroller, 6zellikle karmasik mali kontrol sistemleri
uygulayacak kapasiteleri olmayan GOU’lerde (Gelismekte Olan Ulkeler), finansal sermaye
girislerinin neden olabilecegi asir1 oynaklik gibi olumsuz etkileri azaltarak, uzun dénemli
yatirimlart 6zendirme gibi olumlu etkileri arttirmay1 amaglamaktadir . Sermaye giriglerini
kisitlamaya yonelik uygulamalar, asir1 sermaye girislerinin reel doviz kurunu
degerlendirerek tlkenin rekabet giiciinii azaltmasi ve makroekonomik dengesizlige sebep

olmasindan duyulan endise nedeniyle uygulanmaktadir.

Asya Krizinin olumsuz sonuclarindan sonra, gelecekte ortaya c¢ikacak finansal
krizleri 6nlemek amaciyla sermaye girislerine kontrol konulmasi fikri biiyiikk bir destek
gdrmiistiir. Sermaye girislerine konan kontrollerin, GOU’leri (Gelismekte Olan Ulkeler)
uluslararas1 spekiilatif saldirilardan koruyarak, déviz kurunun oynakligini sinirlamasi ve
aynt zamanda bu ilkelerin bagimsiz para politikalari uygulamalarina olanak vermesi
beklenmektedir. Sermaye girislerine yonelik kontrollerle ilgili énemli bir nokta, bu tiir
kontrollerin kriz esnasinda degil, ekonominin goérece istikrarli bir donemde uygulamaya
konulmasidir. Aksi halde bu tiir kontroller, piyasada giliven kaybina yol agarak, likiditeye
ithtiya¢ duyuldugu kriz siirecinde mevcut sermayenin de iilkeden kagmasina, dolayisiyla da

krizin derinlesmesine yol agabilir265.

2_64 Isik G, Finansal Krize Kars1 Politika Tepkileri: IMF Programlarina Alternatif Olarak Sermaye Kontrolleri,
Iktisat Igletme ve Finans Dergisi, Y1l: 18, Say1: 209, Agustos 2003, s. 12.
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Sermaye girislerine sinirlama koyan iilkelerin bazilar1 Brezilya, Sili, Kolombiya ve
Cek Cumbhuriyeti’dir. Ancak ekonomistler tarafindan en ¢ok dikkat ¢eken iilke deneyimi
Sili deneyimidir. Sili’nin sermaye girislerine uyguladigi kontroller, kisa donemli sermayeyi
olumsuz yonde etkilerken, uzun donemli fonlar1 kendisine ¢ekmeyi basararak iilkenin
istikrara kavusmasina katkida bulunmustur®®. Sili’nin uygulamaya koydugu piyasa odakli
sermaye kontrollerinin amaci; sermaye girislerinin daha uzun vadeli olmasini saglamak,
asir1 degerli ulusal paranin degerini diisiirmek, Merkez Bankasinin bagimsiz para politikasi
siirdliirmesini saglamak ve krizler karsisinda, i¢ piyasanin kirllganligin1 azaltmak i¢in kisa

vadeli sermaye akimlarinin iilkeye girigini yavaglatmaktir.

Sili, 1990 sonrasinda, uzun donem ve kisa donem sermaye akimlar i¢in farklilasan
sekilde sermaye girisleri iizerinde piyasa bazli kontroller uygulamistir. Sili’de uygulanan en
onemli sermaye kontrol teknigi, kazangsiz rezerv/mevduat zorunlulugudur. Sili’de, 1991
yilinda tiim portféy yatirimlarina %20 oraninda kazangsiz rezerv zorunlulugu getirilmistir.
Buna gore, iilkede bir yildan daha az kalacak olan yatirimlarin bu rezervi iilkede kaldig
stire boyunca, bir yildan uzun kalanlarin ise sadece bir yil boyunca tutacaklari karara
baglanmistir. Haziran 1992°de bu oran %30’a ¢ikarilmis ve rezervin ekonomide kalis siiresi
ise paranin ¢ikis zamanina bakilmaksizin bir yil olarak belirlenmistir. Asya krizinin
ekonomideki likidite gereksinimini arttirmasi nedeniyle,Haziran 1998’de zorunlu rezerv

orani %10’a indirilmis, Kasim ayinda da 51f1rlanm1$t1r267.

Genel anlamda Sili kontrollerinin temel amaglar1 sunlardi:

2668 Edwards S., “How Effective Are Capital Controls”, NBER Working Paper, No: 7413,
http://www.nber.org/papers/w7413.pdf, 1999, a.g.e, s. 19.
%7 Okten Z., Yildirim M.; Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergisi, TEK Uluslararasi Ekonomi Konferansi, 2006, s. 10.
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. Para ve doviz kuru politikalarinin ¢evrim karsiti kullanma
olanaginin artirilmasidir. Sermaye akimlarinin yerel talebi asirt sisirmesi
nedeniyle cari islemler hesab1 giderek biliyliyen agiklar verecektir. Bu
kosullar altinda, sermaye kontrolleri daha diisiik faiz ve yerel paranin
degerlenmesine yonelik sermaye akimlarini caydirmaktadir.

. Sermaye kontrolleri uluslararas1 finansal ¢evredeki ani
degismelere yerli ekonomilerin kirilganhigimi  azaltmaktadir.  Toplam
sermaye akimlart i¢inde likit ve kisa donemli yiikiimliiliikleri azaltma ve
yerli  ekonomik ajanlarin  yabanci  dovizdeki agik pozisyonlarini
sinirlamaya yonelik girisimler bu ¢ercevede diistintilmelidir.

o Sermaye kontrolleri, yabanci tasarruflarin ekonomiye yerli
tasarruflarin tamamlayicis1 olarak katilmasini saglamaktadir.  Tiiketimi
finanse eden kisa vadeli sermaye yerine iiretken yatirimlar1 finanse eden
uzun vadeli sermaye akimlarina isaret etmektedir.

o Ulkenin 1989 sonrasi yasadii sermaye girisleri iilkeyi
enflasyonla miicadele ederken yakalamistir. Normal kosullar altinda,
iilkenin yiiksek faiz politikasiyla enflasyonu yenme arzusu yiliksek faizin
cekiciligine yakalanan sermayenin iilkeye girislerinin yol ag¢tigi sorunlar

nedeniyle golgelenmektedir.

Sili'nin sermaye girislerinin etkilerini azaltmak i¢in kullandig1 en dnemli silah

sermaye kontrolleri olarak goriilmektedir. Ulkenin sermaye girislerinin etkilerini

azaltmak i¢in hem dogrudan hem de dolayli kontroller uygulamistir. Dogrudan kontroller

sadece iilke icerisindeki yabancit dogrudan yatirimlar ve yabanci portfolyd yatirimlarinin

bir yil kalmas1 zorunlulugu ile viicut bulmustur. Sili'nin dolayl1 sermaye kontrollerine 1981

sonrasinda yerel finansal diizenlemelere agirlik vererek baslamistir. Ulkenin 1981 yilinda

krize siiriklenmesinde iilke igerisinde denetlenmeyen bankacilik sisteminin rolii bliyiiktiir
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Finansal sektdrden  kaynaklanan nedenler; hizla Ozellestirilen bankalarin
kamunun rutin kontrol ve gozetim mekanizmalarina dahi aldiris etmemeye baslamasi,
banka dis1 finans kurumlarinin sayisinin finansal aracilik talebindeki artisa bagl olarak ¢ok
hizli bir sekilde artmasi, bankacilik sektdriinde yogunlagmanin yiiksek olmasi, yogun dig

kredi kullanim1 ve azalan denetime bagli olarak " ahlaki risk" problemleridir.

Ayni zamanda lilkenin yerel finansal diizenlemeler konusunda da 1989 sonrasi
yogun ¢aba icerisinde oldugu goriilmektedir. Bankalar yabanci ticari krediler haricinde
yabanci dovizle bor¢ vermeleri, bankalarin rezerv ya da sermayelerinin yiizde 20 'si
diizeyinde dovizde acik pozisyonda kalmalart ve vade uyusmazliklart gibi temel

konularda diizenlemeler yapilmistir.

Sili’de uygulanan bu kontrollerin, sermaye girislerin hacmini kisitlamaktaki etkisi
smnirli ve kisa siireli olmustur. Ancak uygulanan politikalar, kisa donemli akimlari
caydirmak ve sermaye girislerinin yapisini degistirmek agisindan basarili olmustur. Yani
iilkeye giren toplam sermaye miktari azalmamis, uygulanan kontroller sonucunda, kisa
vadeli akimlardaki azalma tiimiiyle uzun vadeli sermaye girislerindeki artislarla
giderilmistir. Ulkeye giren toplam sermaye igerisinde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
pay1 %73 iken, bu oran 1998 yilinda %3’e diigmiistiir. Kisa vadeli sermaye girislerinin
azalmasi doviz kurunun asiri degerlenerek cari islemler dengesini bozmasini ve kurun
¢okmesine yol acabilecek bir yabanci sermaye kacisin1 zorlastirarak ekonominin

kirilganligini, dolayisiyla da finansal kriz riskini azaltmigtir 268

268 Suvanto A, Honkapohja K, Mikkola A , “Promoting The Stability of International Capital Movements”, Ministry of

Finance Finland Research Report ,N0:1/2001, 2001, s.39,
http://www.vm.fi/vm/en/04_publications_and_documents/01_publications/07_financial_market/20010131Promot/3505.pd
f
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3.6 Uluslararasi Finansal Kurumlar

1929 yilinda yasanan Ekonomik Bunalimin ardindan Diinya ekonomisini sekteye
ugratan olgulardan biri II. Diinya Savasi olmustur. Savasin yarattigi yikict etkileri
ortadan kaldirmak amaciyla 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton
Woods kentinde Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferans: diizenlenmistir. Bu
Konferansta 6zellikte Diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu kosullar sonucunda, ulusal
refah artisinin ancak istikrarl bir kiiresel ekonomik ortama bagli oldugu ve uluslararasi
isbirligini saglayacak kuruluslarin olusturulmasimin gerekliligi savunulmustur. Bu savlara
bagli olarak kabul edilen “White Plan1” ¢er¢evesinde ii¢ kurulusun olusturulmas: karari
alimmistir. Bunlar; gecici 6demeler dengesi sikintilar1 ¢eken {ilkelerin bu sikintilar
nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi i¢in destek verecek bir para
fonu, Avrupa’nin savas sonrasinda yeniden imarini gergeklestirecek bir banka ve Diinya
ticaretinin bu gibi durumlarda daralmasini 6nleyecek sekilde ticari igbirligini saglayacak
bir ticaret Orgiitiidiir. Bu ¢ercevede kurulan Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankasi ve
1995 yilinda bu Plan’da &ngériildiigii iizere sekillenen Diinya Ticaret Orgiitii zaman
icerisinde baz1 islevsel degisikliklere ugramis olsalar da giiniimiizde hala faaliyetlerini

sturdurmektedirler.

Uluslararas1 Para Fonu’nun ve Diinya Bankasi’nin islevsel degisimlerinin ortaya
cikisinda etkili olan gelisme, ardi ardina yasanan petrol soklari sonrasinda 1980°li
yillarin baglarinda gelismekte olan iilkeleri etkisi altina alan uluslararasi bor¢ krizi
olmustur. Diinya ekonomisinde yasanan bu bor¢ krizi, durgunluk ve makroekonomik
dengesizlikler gibi olumsuz kosullar sonucunda, gelismekte olan {ilkelerde ortaya ¢ikan
siddetli O0demeler dengesi agiklari, diisiik biiylime oranlari, artan issizlik, yiiksek
enflasyon, dis ticaret aciklar1 ve agir dis bor¢ yiikii gibi temel makroekonomik ve

yapisal sorunlar uluslararasi finansal kuruluslarin bu iilkelere yonelisinin temelini
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olusturmustur. Bu ¢er¢evede Uluslararasi Para Fonu ve Diinya Bankasi gelismekte olan
iilkelerde yasanan yapisal sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak uygulattiklar1 genis
kapsamli reform Onerilerini igeren uyum programlari ile destek vermeye baslamiglardir.
Uluslararas1 Para Fonu ortodoks ve heterodoks nitelikli istikrar programlariyla bu
tilkelerde istikrarin saglanmasi yonii ile ilgilenirken, Diinya Bankasi bu programlarin

yapisal uyum yanini listlenmistir.

Bu kuruluslarin igbirligi i¢inde gelismekte olan iilkelerde uygulattiklar1 bu
programlarda ele alinan politikalarda mali reform Onerilerine genis kapsamli yer
verilmektedir. S6z konusu reform Onerilerinin ortodoks istikrar yoOnii biitge agiginin
kapatilmas1 amaciyla kamu harcamalarinin azaltilmasini, heterodoks yonii ise kamu

gelirlerinin arttirilmasin1 6ngormektedir.

Ele alman kamu harcamalarin1 azaltict Oneriler genellikle gelir yOnetimi
politikalari, yatirimlari ve sosyal harcamalari kisitlayict Onlemler seklinde hayata
gecirilmektedir. Kamu gelirlerini arttirict Onerilerde ise, Olivera-Tanzi Etkisi’ne bagh
olarak programin ilk agamasinda enflasyonun diisiiriilmesi ile birlikte artan gelirler
vasitastyla aciklarin  azaltilmasim1  hedeflenmektedir.  Yiiksek enflasyon ortaminda
diizenlenen tiim sdzlesmelerin, sifir enflasyon oranina gore diizenlenir hale getirilmesi ve
yeni bir para biriminin yiiriirlige konulmasi da bu reform Onerilerinin diger bir
bilesimini olusturmaktadir. Bunlarin yani sira enflasyonist finansmandan radikal kopusu
saglayict donilisimii gerceklestirmek amaciyla parasal kurumlarda da degisiklikler
ongoriilmektedir. Bunun i¢in Merkez Bankasinin bagimsizliginin giiclendirilmesi, para
kurulu, enflasyon hedeflemesi gibi diizenlemelerin hayata gecirilmesi ve biitgenin
finansmanina  yonelik para basimma son verildiginin ilan edilmesi gerekli

gorilmektedir.
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Diinya Bankasi araciligiyla uygulanan programlarda ise, devletin ekonomideki
agirh@inin azaltilarak; adalet, egitim, saglik gibi asli gorevleri disindaki islevlerinin
sinirlandirilmast ve piyasalarin miidahalelerden arindirilmasi (deregiilasyon)
amaglanmaktadir. Bu kapsamda bu sektdre uygulanacak mali reform Onerileri istikrar
programlarinda oldugu gibi kamu harcamalarim1 azaltici, kamu gelirlerini arttirict
Onlemleri i¢ermektedir. Bu reformlarin kamu gelirlerin arttirilmasina yonelik onerilerinin
merkezinde vergi sisteminde yapilacak diizenlemelerle vergi gelirlerinin arttirilmasi
cabalar1 gelmektedir. Kamu gelirlerinin arttirilmasi i¢in, vergi kanunlarinin uygulanmasini
daha verimli hale getirici ve vergi toplamanin rasyonalizasyonunu saglayict vergi
reformlar;, uyum paketlerinin 6nemli bir parcasinit olusturmaktadir. Ayrica, yurtici
yatinmlar i¢in elde edilebilecek tasarruflarin arttirllmasi1 amaciyla bu programlar
kapsaminda kurumlar vergisinin azaltilmasi, kisisel ve kurumsal kazanclarin
vergilendirilmesinde enflasyon muhasebesinin  uygulanmasi, karlarin  ¢ifte
vergilendirilmelerinin 6nlenmesi ve kisisel gelir vergilerindeki artisin azaltilmasi
ongoriilmektedir. Bu amaca bagli olarak, program uygulamasinin s6z konusu oldugu

tilkelerde harcamalar1 kisici nitelikteki dolayli vergiler 6n plana ¢ikarilmaktadir.

Ozellestirme uygulamalar1 da bu programlar kapsaminda hayata gegirilen kamu
kesimi reformunun diger bir eksenini olusturmaktadir. Bu cer¢evede, miilkiyeti ve
yonetimi kamuya ait olan iktisadi iiretim birimleri satilmakta ve piyasalarin devlet
miidahalesinden arindirilmasi (deregulation) Onerilmektedir. Bu uygulamalarda tekelci
konumlar1 ve wuyguladiklar1 fiyat, yatirirm v.b. politikalarla piyasa kurallarindan
bagimsiz hareket ettikleri gerekcesiyle piyasa mekanizmasinin isleyisine zarar verdigi

diistiniilen KIT’ler hedef alinmaktadir.
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3.6.1 Uluslararasi Finansal Kurumlarin Tarihsel Siireci

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi kapitalist sistemin karsilastigi en biiylik
bunalimdir. Bunalim siiresince, temel sanayilesmis iilkelerin ekonomik faaliyetleri
zayiflamig ve pek cok {lilke ekonomilerini ithalat kisitlamalari yoluyla korumaya
yonelmistir. Fakat bu durum, Diinya ticaretini sekteye ugratmis, ¢iktiyr ve istihdami
olumsuz etkilemistir. Bazi {ilkeler, altin ve ddviz rezervlerini koruyabilmek amaciyla
ithalat1 siirlandirmis, ulusal paralarin1 devaliie etmis ve hatta iilke iginde doviz
kullanimin1  da smirlayict  Onlemler almislardir. Bu tiir komsuyu zarara sokma
politikalart sonucunda uluslararasi ticaret hizla daralmis, istihdam ve yasam standartlari

diismeye baslam1§t1r269.

[I.Diinya Savast’nin son yillarinda teknoloji ve iletisimdeki hizli gelismeler
ulusal iilkelerin uluslararast entegrasyonunu arttirirken finansal krizlerin de iilkeler
arasinda daha cabuk yayilir hale gelmesine neden olmustur. Bu ger¢eklesmeler ulusal refah
artisinin ancak istikrarl bir kiiresel ekonomik ortama bagli oldugu savini giliglendirmis
ve uluslararas1 isbirligini saglayacak kuruluslarin olusturulmasinin gerekliligini ortaya

koymustur:

e Gegici oOdemeler dengesi sikintilart  ¢eken {ilkelerin bu sikintilar
nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi i¢in destek
verecek bir para fonu,

e Avrupa’nin savas sonrasinda yeniden imarini gergeklestirecek bir banka,

e Diinya ticaretinin bu gibi durumlarda daralmasini 6nleyecek sekilde ticari

isbirligini saglayacak Diinya Ticaret Orgiitii’ diir.

269 IMF ( International Monetary Fund ),” What is the International Monetary Fund”, 2004,

http://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what.htm#box1, (22.11.2004).
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John Maynard Keynes’in hazirladigi Ingiltere Planinda, bir tiir Merkez Bankasi
rollii oynayacak olan Uluslararas1 Kliring Birligi’nin kurulmasi 6ngoriilmekte ve birligin
temelleri; uluslararast1 6demelerde kullanilacak “bancor” adi verilen bir hesap birimi ile
islemlerin yapilmasina dayandirilmaktaydi. Bu planda ayrica, Avrupa’nin yeniden imarint
destekleyecek bir para fonu ve uluslararasi ticaretin esaslarini ortaya koyacak bir ticaret
orgltiiniin gerekliligi savunulmaktaydi. Bu diisiincelerin tartisilmas1 ve uluslararasi ticari
ve mali sistemin esaslarinin belirlenmesi amaciyla 1 — 22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda
ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde Birlesmis Milletler Para ve
Finans Konferans: diizenlenmistir. Bu konferansta 45 iilkenin temsilcileri bir araya
gelerek uluslararasi ticari ve mali sistemin esaslarini igeren iki tasariy tartigmiglardir. Bu

tasarilardan ilki “Keynes Plan1”, ikincisi de “White Plan1” olarak tarihe ge¢cmistir.

ABD Hazine Bakan1 Harry Dexter White’in adin1 tasiyan White Plani’nda ise
diger iki kurumun aksine, Uluslararast1 Ticaret Orgiitii (ITO)’niin kurulmas:
ongoriilmiiyor, uluslararasi ticaretin bir Orgiit eliyle degil konferanslar yoluyla ele
alinmasinin  daha uygun olacagi savunuluyordu. Bretton Woods Konferansinda
gerceklestirilen miizakereler sonucunda White Planit kabul edilmis ve bugiin hala
islevlerini siirdiiren Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) kurulmustur.
White Plani’nin ngdrdiigii gibi Uluslararasi Ticaret Orgiitii kurulmamis ve uluslararasi
ticaretin ~ Gumrik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi (GATT) ¢ergevesinde

konferanslar yoluyla diizenlenmesi 6ngoriillmistiir.

3.6.2 Diinya Bankasi

Bretton Woods Konferansinda II.Diinya Savasi’nin Diinya ekonomisinde

yaratacagi muhtemel olumsuzluklar1 ortadan kaldirarak, yikilan ekonomilerin yeniden
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mimar1 ve lUretimin arttirtlmasi amaci ¢ergevesinde uluslararasi sermayeyi gerekli alanlara
kanalize edecek bir uluslararasi kurulusun gerekliligi ortaya konmustur. Bu baglamda,
uluslararast bankacilik ve yeniden yapilanma islevlerinin yerine getirilmesi amaciyla

hayata gegirilen kurulus, Diinya Bankasi olmustur.

Bu Banka’nin kurulus yillarinda temel hedefi, savas yillarinin yarattigi yikic
etkilerin ortadan kaldirilmasiydi. Ancak, s6z konusu yillarda, Bati Avrupa’nin savas
oncesindeki gibi giimriik duvarlarini yiikseltme ve ticari iligkilerini iki tarafli anlagmalarla
yirliitmeye baslama girisimleri, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) yonetiminin, bu
tilkelerin iiretim kapasitesinin yeniden insast ve ABD’den yapacagi ithalatin finansmani
saglamak amaciyla Marshall Plani’n1 hayata gecirmesine neden olmustur. Bu Plan
cergevesinde, 1946-1960 doneminde, Avrupa iilkelerine 41.3 milyar dolar yardim
aktarilmis, Diinya Bankasi’nin uluslararas1 kredi alanindaki payr ve dolayisiyla iiye
ilkeler Ttzerindeki etkisi ise Onemsiz diizeyde kalmistir. Ne var ki Marshall Plani
deneyimi, 1950°’li yillarin sonlarindan baslayarak “az gelismis” Diinyanin sorunlarini
coziimlemeye yonelik siyasal Onerilerin gelismesi ve Banka’nin genel tutumunun
belirlenmesi siirecinde etkili olmustur. Bu baglamda Banka uzmanlari, az  gelismis
iilkelerde iiretim ve gelir artisinin sermaye birikimi ve ticaret hacimlerindeki artis ve
teknolojik gelismeyle saglanabilecegini savunmus; ve bu amagla 6zel tesebbiis icin daha az
cekici olan kritik alanlardaki ulagim, iletisim ve baraj gibi altyap:r faaliyetlerine yonelik

proje kredilendirme faaliyetine yogunlasmlstlrzm.

Banka’nin faaliyetlerinde meydana gelen bu degisime ek olarak, Banka’yla
beraber faaliyet gostermek tizere Uluslararasi Finansman Kurumu (IFC) ve Uluslararasi

Kalkinma Birligi (IDA) olmak tlizere iki kurum olusturulmustur. Giinlimiizde de

10 peker A., Diinya Bankas:: ”Biiyiime” Soéyleminden ‘Iyi Yonetme’ Séylemine, Toplum ve Bilim, s..69, 1996 , s.
10-14.
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faaliyetlerine devam eden bu kurumlardan Uluslararast Finansman Kurumu (IFC),
gelismekte olan {ilkelerde kalkinmaya hizmet edecek 6zel sektér kuruluslarmin
yatirimlarina yardimda bulunarak Diinya Bankasinin faaliyetlerini tamamlamaktadir.
Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA) ise, ekonomik kalkinmayr ve verimliligin
arttirllmasini tesvik suretiyle azgelismis iilkelerin hayat standartlarinin yiikseltilmesine
yardime1 olmaktadir. Bu {i¢ kurulus Diinya Bankasi Grubu olarak adlandirilsa da, her
birinin fonksiyonlar1 farklilik  gostermekte;  buna  karsilik uluslarin  ekonomik

gelismelerine yardimci olma ortak amacina hizmet etmektedirler.

3.6.3 Uluslararasi Para Fonu

Uluslararast Para Fonu (IMF), Bretton Woods Konferansinda kabul edilen
esaslara baglh olarak, 27 Aralik 1945°de kurulmus ve 1 Mart 1947°de finansal

operasyonlarina baglayarak hayata gecirilmistir.

Uluslararas1 Para Fonu’nun temel kurulus amaci; uluslararasi parasal isbirliginin
gelistirilmesini saglamak, uluslararasi ticaretin dengeli bir sekilde gelismesine yardimci
olmak, ¢ok tarafli 6demeler sisteminin kurulmasina destek olmak, Odemeler dengesi
sikintis1 ¢eken iiye iilkelere gerekli geri doniis dnlemlerini almak kaydiyla yeteri kadar
maddi destekte bulunmak, iiye iilkelerin 6demeler dengesi sorunlarinin derecesini ve
stiresini diisiirmektir . Uluslararas1 Para Fonu’nun kurulusunda benimsenen bu amaglar,
altin para sisteminin egemen oldugu ve sonrasinda altina donistiiriilebilir dolar
sisteminin yiirlirlikte kaldigt 1970’lere kadar olan donemde pek bir degisim
gostermemistir. Ancak 1973 ve 1979 yillarinda ardi ardina yasanan Petrol Krizleri

sonucunda Diinya ekonomisini etkisi altina alan stagflasyon ile gelismekte olan iilkelerin
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icine distiikleri borg¢ krizi, kurulusun faaliyet alaninda ve sagladigi kredilerde meydana

gelen degisimin temel nedenlerini olusturmustur.

Bu kosullar ¢ercevesinde iilkelerin 6demeler dengesi problemlerini kisa vadede
istikrara kavusturma temeline dayanan ve bu dis dengesizliklerin toplam talep hacminin
azaltilarak saglanmasini esas alan istikrar programlarinin kapsami, daha uzun vadeli arza
dayali politikalar1 benimseyen yapisal diizenlemelerle genisletilmistir. Genel olarak
Diinya Bankas1 ile isbirligi i¢inde gergeklestirilen genis kapsamli ve orta vadeli bu
programlarin, degisen Diinya diizenine uyum saglamaya calisan ve bu siirecte dis
destek gereksinimi artan gelismekte olan {ilkelerin ihtiyaglarmma cevap verecek sekilde

diizenlenmesi amag¢lanmuistir.

Kurulusun bu ¢ergevede uluslararas1 ekonomik ve mali ihtiyaclarin gelismesi
sonucu giiniimiizde ortaya c¢ikan yeni fonksiyonlarini; mali kriz icine giren ve
dolayisiyla ulusal parast yogun spekiilasyona ugrayan iilkelere krizin atlatilmasinda mali
kaynak saglamak, iiye Tllkelerdeki dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonunu
0zendirici ¢aligmalarda bulunarak bu konularda iiyelere teknik yardim ve egitim hizmetleri
sunmak ve Diinya Bankasi ile isbirligi igerisinde iiye iilkelerdeki makro ekonomik ve

yapisal uyum politikalarina finansal destek saglamak olarak s1ralayabilmekteyi227l.

21! Seyidoglu H., a.g.e, 2003, 5.569.
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3.6.4 Uluslararas1 Para Fonu ve Diinya Bankas’’nin Gelismekte Olan

Ulkelere Yonelisi

1980’lerin baslangi¢ yillari, gelismekte olan iilkeler igin istikrarsiz ekonomik
kosullarin yasandigi donemi ifade etmektedir. Bu {lilkelerdeki toplam cari islemler agigi
1979°da 61.3 milyar ABD Dolar1 iken, 1981°de 108.4 milyar ABD dolarina ulagsmistir.
1976-78 doneminde ortalama %12.7 seviyesinde olan enflasyon oran1 1979-83 yillari
arasinda ciddi bir artig yaratarak %20.4 oranina kadar yiikselmistir. Ayn1 zamanda
1976-78 doneminde %5.9 olan ortalama reel GSMH artisi 1979-83’te  %2.5 oranina
diigmiistiir. Bu donemde gelismekte olan lilkelerin yasadigi bir diger olumsuzluk da,
ticaret kosullarinda meydana gelmistir. Bu iilkelerin ticaret hacmi 1980 yilinda 9%6.5

iken bir yillik siirecte 6nemli bir diisiis gostererek 1981°de %4.9’a gerilemistir272 .

1980’11 yillarin basinda yasanan bu olumsuz ekonomik kosullarin gerisinde 1960
ve 1970’li yillarda Diinya ekonomisinde meydana gelen gelismelerin etkili oldugunu
soylenebilir. Ozellikle 1960’1 yillar, merkezi planlamayla kalkinmanin gerekliligini 6n
plana cikarmis, bu baglamda ithal ikameci politikalar genis kapsamli uygulama alani
bulmustur. Ancak, 1973-79 yillarinda petrol fiyatlarinda ardi ardina meydana gelen
biiyiik artislar, 1979 yilinda yasanan faiz soku, sanayilesmis iilkelerde meydana gelen uzun
stireli diislik biiylime orani ve Diinya ekonomisini etkisi altina alan durgunluk; bu korumaci
politikalarin  devamliligim1 her gegen giin zorlastirmis ve gelismekte olan {ilke

ekonomilerinde meydana gelen sorunlarin temelini olusturmustur.

22 Alba, S.A., Adjustment Programs in Developing Countries: Expectations and Outcomes,
http://www.nssa.us/nssajrnl/19 2/html/AnneliAlba%20paperNSSA.htm, 2005, s.1.
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Uluslararast ekonomik konjonktiirdeki bu bozulmalarin yani sira; gelismis
iilkelerin i¢inde bulunduklar1 enflasyon- durgunluk ve issizlik siireglerinden ¢ikmak igin
uyguladiklar1 yeni korumacilik; gelismekte olan iilkelerin uluslararasi ekonomide karsi
karsiya kaldiklari sorunlarin en 6nemlisini meydana getirmistir. Tarife dis1 Onlemler
cergevesinde uygulanan bu genis kapsamli korumalar, gelismekte olan iilkelerin doviz
rezervlerini arttirmalarini ve ithalat kapasitelerini genisletmelerini zorlastirarak, Diinyada
ekonomik canlanma ve istikrarli biliylimenin 6niindeki en biiylik engeli olusturmustur.
Ayni zamanda bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ihracatini olumsuz etkilemis
ve saglanan ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini karsilayamaz hale gelmesine neden
olmustur. Bunun sonucunda dig ticaret hadleri bozulan gelismekte olan iilkelerin 6demeler
bilangosu dengesizliklerine bagli olarak, bor¢ gereksinimleri artmis ve bor¢ 6deme
kapasiteleri zayiflamigtir. Fakat bu donemde petrol ihracatgisi tilkelerin ellerinde biriken
petrodolarlar, ice doniik sanayilesme stratejileri uygulayan iilkelerin artan finansman
gereksinimini karsilamak amaciyla sanayilesmis tilkelerdeki finans kuruluslari yoluyla
gelismekte olan iilkelere yonlendirilmeye baslanmistir. Bunun sonucunda, kisa siirede
onemli bir artig gosteren uluslararasi 6zel finansal akimlar, gelismekte olan iilkelerde
uygulanmakta olan ice doniik sanayilesme modelinin bir siire daha slirmesine olanak
tanimistir . Ancak 1980’°lerin basindan itibaren ithalat giderlerini karsilayamayan ve agir
borg yiikii altina giren bu iilkelere dis kaynak aktarimi 6nemli 6l¢iide azalmis, hatta durma

noktasina gelmistir.

Ayrica bu donemde, yiiksek faiz uygulamalar1 ile dis kaynak temin etme
maliyetleri 6nemli o6lgiide artmistir. Artan maliyetler, Ozellikle 1981 yilindan itibaren
petrol ithal eden iilkelerin bu ithalatin1 6nemli Ol¢lide azaltmistir. Sadece birkag {lilke
degisen kosullara hizla ayak uydurabilmis, fakat pek ¢ogu verimsiz ekonomi politikalar

ve kurumsal giicsiizliiklerin etkisiyle i¢ yapisal sorunlar yasamaya baglamislardir.
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Bu olumsuz kosullar sonucunda, 1982 yilinda Meksika’nin dis bor¢ servisini
askiya aldigin1 agiklamasiyla pek ¢ok gelismekte olan lilkeyi etkisi altina alan
Uluslararas1 Bor¢ Krizi patlak vermistir. Ayn1 yilin sonunda gelismekte olan otuz dort
tilkenin dig bor¢ servisini yerine getirememis olmast krizin daha da derinlesmesine
neden olmustur. Diinya ekonomisinde yasanan bu bor¢ krizi, durgunluk ve
makroekonomik dengesizlikler gibi olumsuz kosullar sonucunda, gelismekte olan iilkelerde
ortaya ¢ikan siddetli odemeler dengesi aciklari, diisiik bliylime oranlari, artan issizlik,
yiiksek enflasyon, dis ticaret agiklar1 ve agir dis bor¢ yiikii gibi temel makroekonomik
ve yapisal sorunlar uluslararasi finansal kuruluglarin bu iilkelere yonelisinin temelini
olusturmustur. Bu kapsamda, IMF uluslararast mali diizenin saglanmasina yonelik
gorevleri ile birlikte gelismekte olan iilkelerin sorunlarina oncelik verir bir yapiya
dontigmiistiir. IMF’nin fonksiyonlarinin yeniden sekillenmesi, 1950’lerin ortalarindan
itibaren gelismekte olan iilkelere yonelen Diinya Bankasi’nin 1980 sonrasi politikalarinda

ve sagladigi kredilerde de yeniden sekillenisin tetikleyicisi olmustur.

Boylece Diinya Bankasi gelismekte olan iilkelere sagladigi uyum kredileri ile
gecmiste uyguladigi  politikalarda  degisikler  yapmis ve  Onceden altyapinin
gelistirilmesine yonelik olarak sagladigi proje kredilerine ek olarak ekonominin biitliniine
yonelik Onlemlerin alinmasini 6ngéren uyum kredilerini hayata gecirmistir. Bu yeni
islevleriyle bu iki kurulus gelismekte olan iilkelerde ortaya c¢ikan finansal krizlere ve
ekonomik istikrarsizliklara, uygulattiklar1 genis kapsamli reform onerilerini igeren uyum
programlari ile destek vermeye baslamiglardir. Bu programlar, IMF’in stand-by
diizenlemeleri ve genisletilmis fon kolayliklar1 yaninda Diinya Bankasi’nin uyum
kredileri ile desteklenmeye baslanmistir. Bu ger¢evede 1980°li yillardan itibaren,
gelismekte olan iilkelerde yasanan yapisal sorunlarin ¢oziimiine yonelik uyum
programlarinda IMF ve Diinya Bankasi, hem birbirlerini tamamlayici hem de
giiclendirici nitelik tasir hale gelmistir. En genel sekliyle, IMF bu programlarin istikrar

yonii ile ilgilenirken, Diinya Bankas1 yapisal uyum yanini tistlenmistir.
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Bu iki kurulugun uygulattiklart uyum politikalar1 genel olarak, o donemde ©n
plana ¢ikan neo-liberal yaklasimin temellerine dayanmaktadir. Bu politikalar; mal ve
faktor piyasalarinda miidahalelerin kaldirilmasi, dis ticaretin ve finans piyasalarinin
serbestlestirilmesi, kamu iktisadi  kuruluslarinin 6zellestirilmesi, dogrudan yabanci
yatirimlarin ve dis finansal akimlarin serbestlestirilmesi, egitim ve saglik basta olmak {izere
sosyal hizmet alanlarinda Ozellesme egilimlerinin yayginlasmasi, ve isgiicii
piyasalarinin esneklestirilmesi ile bu iilkeleri disa acik serbest piyasa ekonomisine

doniistiirme amaclarini gergeklestirmeye 9ahsmaktad1r273

2138 Senses, F., Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma i(;in Bir Firsat mi1 Engel mi?, Orta Dogu Teknik Universitesi ,

Ankara, 2004, s.3.
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COZUM ONERILERi VE MODEL DENEMELERI

4., TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME, FINANSAL KRiZLER,
COZUM ONERILERi VE MODEL DENEMELERI

Neo-liberal politikalardan olan finansal serbestlik politikalari, 6zellikle 1980
sonrasi bircok gelismekte olan {ilke ekonomisi tarafindan, IMF politikalar ile uygulamaya
konulmustur. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile baslayan bu siire¢, 1989 yilinda 32
sayui karar ile tamamlanmistir. Serbestlesme siireci, diinyada Arjantin (1995-2000),
Meksika (1995) ve Dogu Asya iilkelerindeki oOrnekler gibi, agir finansal krizleri de
beraberinde getirmistir. Gelismekte olan {ilkeler agisindan, kiiresellesmenin daha ¢ok
tiretken olmayan spekiilatif kisa siireli sermaye niteliginde bulunan sermaye hareketlerini
tesvik ettigl; bunun da yiiksek reel faizlerle birlikte, siirdiiriilebilir istikrarli biiylimeyi,
yatirimlari, istihdami, cari islemler ile biitce denkligini engelledigi gdzlenmistir. Ozellikle
1990 sonrasinda para ve sermayenin niteligindeki degisimlerin ve merkezden gelismekte
olan iilkelere dogru uygulama alani bulan kiiresellesme politikalarinin Meksika, Arjantin,
Dogu Asya iilkeleri ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke 6rneklerinde de gorildiigi gibi,
kiiresellesmenin para sermaye yonii ile yasanan Krizler arasinda bir korelasyonun olma

thtimalini giliclendirmistir.

1980 sonrasi uygulanmaya baslanan serbestlesme politikalar1 bu boliimde {i¢ ana
doneme ayrilarak incelenecektir. Bu kisimda Tiirkiye ekonomisinin serbestlesme
politikalar1 ve bu politikalarin getirdigi sicak para olarak da adlandirdigimiz kisa vadeli

sermaye hareketlerinin, amaci, etkisi ve sonucu incelenecektir.
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Yukarida aktarilan olasi ¢6ziim Onerileri ¢ercevesinde Tiirkiye’de sicak para ile
miicadele konusunda alinabilecek tedbirlere deginilecek, kur sistemeleri tercihi, politik yon,
cesitli doviz kuru uygulamalar1 ve regiilatif diizenlemeler konusunda bilgi verilecektir.
Calismanin son boliimiinde olusturulacak 2 modelden birincisinde uluslararasisermayenin
Tiirkiye ekonomisini tercih etme nedeni iizerinde durulacak ikincisinde ise sicak para
akimlarinin  olusturdugu temel problem olan Odemeler dengesi agiklarinin hangi

parametrelerle ilintili oldugu konusuna deginilecektir.

4.1 Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Tiirkiye’de finansal reform siireci 1980 yil1 sonrasi, yapisal uyum politikalar1 ve
disa acik piyasa ekonomisi basliklar1 altinda, finansal serbestlesme politikalarinin birer
uzantisi olarak gelisim gostermistir. 1984’te doviz alim satimi serbestlestirilmis, 1989°da
da kambiyo kontrolleri kaldirilarak yurt i¢i ve yurt dist sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. Ulusal finans piyasalarinda ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

olusturularak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) kurulmus‘[ur.274

Bilindigi tizere, kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler dengesi igerisinde,
varliklar ve ylkiimliiliikkler olmak iizere iki kisimdan olusmaktadir. Varliklar kisminda,
disariya verilen krediler; yiikiimliilikler kisminda ise, TCMB, ticari bankalar ve diger
sektorlerin iglemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglar yer almaktadir.?” Bu cerceveden

bakildiginda, 1989 sonrasi serbestlesme hareketlerinin tamamlanmast ile Tiirkiye

27% Yeldan E, Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirme Deneyimi, Petrol Is Yillig: 95-96, istanbul: Petrol I Send.
Yaylari, 1995.

273 Kepenek Y., Yentiirk N., Tiirkiye Ekonomisi, 1 1. Bask1, Istanbul: Remzi Yaymevi, 2001.
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ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin olduk¢a yiliksek miktarlarda seyir ettigi

gorilmektedir.

Sermaye hareketlerinin seyrine bakildiginda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
oynak yapisit ve eksiye distiigii yillarin kriz donemlerine denk gelmesi, bu sermaye
hareketinin risk priminden ka¢mak ve elde ettigi yiiksek getiriyi kaybetmemek
gereksiniminden kaynaklanmaktadir. Caligmada, oOzellikle 1980 sonrast Tiirkiye
ekonomisindeki serbestlesme doniisiimii baslangic alinarak; {ic boliime ayrilacaktir. 1980-
1989 arast ¢cogunlukla serbestlesme hareketlerinin alt yapilarinin olusturuldugu ve gerekli
politikalarin uygulanmaya baslamasi hazirlik devresi olarak ele alinacaktir. 1990-1998
donemi aras1 uygulanmaya baglanan politikalarla sermaye hareketlerinin gelisimi goz
oniinde bulundurularak 1994 krizi ele alinacaktir. Ardindan 1998’den giiniimiize yasanan

iki onemli kriz daha incelenecektir.

4.1.1 1980-1990 D6nemi

1980’11 yillar Diinya ekonomisinin finansal serbestlik politikalarina 6ncelik verdigi
yillar olmustur. Bu gelismelerin sonucunda disa actk ekonomi politikalari bu yeni
ekonomik anlayisin temelini olusturmus; gelismekte olan bir¢ok iilke de bu yeni Diinya
diizenine uyum saglamak ve kendilerine bu yeni olusumdan kazang saglayabilmek adina,
hem icte hem de dista serbest ekonomi anlayisini kendilerine uyumlastirmaya

calismiglardir.

Tiirkiye ekonomisi, 1980 oncesi donemde, mal piyasalari agisindan, ithalatin

sinirlamalara tabi tutuldugu, i¢ pazara yonelik iiretimin yapildigi, disa kapali bir ekonomi
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goriiniimii  sergilemekte iken; finansal piyasalar kati bir denetleme sistemi altinda
bulunmaktadir. Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altinda ve doviz islemleri ¢ok yiiksek
kisitlamalara tabi tutulurken, kisiler portfoylerinde déviz bulundurma hakkindan yoksun
birakilmigtir. Rezerv ve likidite oraninin yani sira, enflasyon orani yiiksek ve istikrarsiz bir
goriiniim sergilemektedir. Finansal sistem kurumsallasmamis oldugu i¢in, yerli ve yabanci
bankalarin sisteme katilimi ¢ok smirl diizeyde gergeklesmektedir. Piyasada herhangi bir
hisse senedi-bono piyasasi meveut olmamakla birlikte; TL piyasasi yeterli diizeydedir.?’®
1980 yilinda benimsenen anlayis dogrultusunda, ilk olarak mal piyasalarinin
serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulanmaya konulmus; asamali olarak ithalatin
serbestlestirilmesi gergeklestirilirken, yiiksek bir devaliiasyonu takiben esneklestirilen

doviz kuru politikasi, dolayl tesviklerle sanayinin ihracata yonlendirilmesi yani dis

pazarlar i¢in tiretim hedeflenmistir.

Finansal piyasalarda serbestlesmenin ilk adimi olarak ise, dis finansal
serbestlesmenin 0n asamast olan yurt i¢i finansal serbestligi saglamak amaciyla, 1981
yilinda faiz oranlart iizerindeki smirlamalar kaldirilmig, mevduat faizleri serbest
birakilmistir. Yine bu tarihten baglayarak faiz ve kredi dagilimi tizerindeki biitlin kontroller

kaldirilarak ulusal mali piyasalara derinlik kazandirilmasi amaglanmstir.?”’

Faiz oranlarinin serbest birakilmasina bagli olarak, 1981 ve dncesinde negatif olan
reel faiz oranlar1 1982 yilinda pozitif olmustur. 1980’lerin baslarinda, sadece vadeli
mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve kredi faiz oranlarindaki degisikliklerin 6nceden
bildirilmesi gibi bir uygulamaya gidilmesi, biiyiik bankalarin kendi aralarinda anlagsmaya
gitmesine bagli olarak, faiz oranlarinin, belli bir diizeyde tutulmas1 sonucunu dogurmustur.
Ancak faiz oranlarinin, bankalar tarafindan belli bir diizeyde tutulmasi, biri bankalarin

saptadigi, digeri ise, serbest piyasada olusan ikili bir faiz yapisi ortaya ¢ikarmistir. Serbest

276 Akyiiz, Y., Financial system and policies in Turkey in the 19807, The Political Economy of Turkey, Derl: Aricanl,

T. ve D. Rodrik (New York: St. Martin’s Press),1990.
277 Yeldan, E., a.g.e., 1995.
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piyasada olusan faiz orani ‘banker’ olarak adlandirilan kisilerin hizla ¢ogalmasina ve

birikimlerin bankacilik sistemini sarsacak boyutlara ulagmasina neden olrnustur.278

Bu donemde isletmeler, faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu, finansman ytiklerini
karsilayamaz duruma gelmislerdir. Bunun sonucunda bankerlerden bor¢lanma yoluna
gitmisler. Ancak, banker piyasasinda ortaya ¢ikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra,
isletmelerin bor¢ aldiklar1 paralarin faizini 6deyebilmek i¢in, bankerlerden daha yiiksek
faizle bor¢ almaya baslamasina neden olmustur. isletmelerin, bankerlere olan
yukiimliliiklerini bu yiiksek faiz oranlari nedeniyle yerine getirememesi, banker Krizi

olarak adlandirilan krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Boylelikle, serbestlesme siirecinin ilk asamasi, 1982 yilindaki krizle kesintiye
ugramistir. 1983 yilinda, yasanan bu krizi durdurmak amaciyla ek oOnlemler alinmus,
mevduat faizlerini belirleme yetkisi MB’na verilmistir. Bu gelismenin aardindan, mevduat
faizlerinin  serbestlestirilmesi ancak 1988 yilinda saglanmig; kredi faizlerinin

serbestlestirilmesi ise 1983 yilinin Aralik ayinda gergeklestirilmistir.279

1980°e¢ kadar sermaye ve mal hareketleri agisindan disa kapali bir anlayis
benimseyen Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 Istikrar Programi Uygulamalar ile bu

olusumun baslangicini baglatmistir.

24 Ocak 1980 Istikrar Programmin temelinde, Tiirkiye’ nin ithal ikameci biiyiime

modelinden, disa agik bir biiyiime modeline ge¢gmeyi amacglamasi yatmaktadir. Bu

278 Yentiirk, N., Finansal serbestlik ve makroekonomik dengeler iizerindeki etkileri, Gazi Universitesi Ekonomik

Yaklasim Dergisi, n0.27, 1997, $:55-64.

279 Uzunoglu, S., Akalin K., Giirlesel F., Uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerde

makroekonomik etkileri ve Tiirkiye, Istanbul: IMKB, 1995.
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politikalar geregi gerekli uygulamalarin temelini: Kiiciiltiilmiis devlet, disa a¢ik ekonomik
yapr ve gelir dagilimimin i¢sel dinamiklerce belirlenmesi  gibi  unsurlardan

olusturrnak‘[adlr.280

Bu yeni anlayis cercevesinde 1980 yilinin ikinci yarisindan itibaren asagidaki

Onlemler alinmistir:

o Siki para politikast uygulamasi ile mevduat faiz oranlarinda 6nemli Slgiide
bir artis saglanmis, bankalarin mevduat munzam karsiliklarinin siki bir takibe alinmasina
ve ceza oranlarmin yikseltilmesine karar verilmigtir. TCMB’nin iktisadi kamu
kuruluslarina verdigi kredilerin faiz oranlar ytikseltilmistir.

. Daraltici maliye politikas1 uygulamasi ile biitce aciklarimin TCMB
kaynaklarinin finansmaninda, st limitlerin IMF performans kriterine uygun olarak
kullanilmasima ve hiikiimetin i¢ 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine karar
verilmistir. Ayrica KiT’lere yapilan transferler 6nemli 6lgiide kisitlanmustir. Biitge
gelirlerinin artirilmas1 amaciyla vergi reformu yapilmis ve daha once gelir vergisi
miikellefli olmayan ¢ift¢i ve kiiciik esnaf vergi kapsamina alinmis, 1984 yili sonunda katma
deger vergisi uygulamasina gecilmistir.

. Sermaye piyasasinin gelismesine yardimci olmak i¢in bankalarin mevduat
sertifikas1 pazarlamalarina olanak tanmmistir. Bunun yani sira kredi faiz oranlarindaki
degisikligin alt1 ay 6ncesinden bildirilmesi zorunlulugu getirilmistir. Ancak bu uygulamalar
sonucunda bu doneme damgasii vuracak olan banker krizlerinin yasanmasina neden
olmustur. Cilinkii bu uygulamanin getirilmesi ile serbest piyasada birisi bankerler

tarafindan, digeri de bankalarin saptadig: ikili bir faiz yapisinin olusmasina neden olmustur.

280 Carikgi, E., 2000-2001 yih ekonomik krizlerin sebepleri ve sonuglari, Yeni Tirkiye Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel
Sayisi, Eyliil- EKim 2001, s:475-490.
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Bu siirecin sonucunda ise, bankerlerin tasfiyesi ve zor durumda olan bazi bankalarin
kurtarilmasi ile sonuglanmustir.

J Enerji fiyatlarinin Diinya fiyatlar1 diizeyine yaklastirilmasi yoniinde
adimlarin atilacagi belirtilmistir.

J Fiyat denetim komisyonu kaldirilarak, kamu kesiminin {iretti§i mal ve
hizmetlerin fiyat1 %100-400 arasinda degisen oranlarda artirildiktan sonra temel mallarin
kapsami kisitlanmis; komiir, giibre, elektrik ile demir ve deniz yolu yiik tagimacilig1 disinda
kalan tiim kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlariin ilgili kamu kurulusunca saptanmasi i¢in

KiT’lere yetki verilmistir.

D1s ticaretin serbestlestirilmesine yonelik olarak ise:

. Doviz tahsisini ve vergi iadelerini igeren tesvikler verilmis,
. fhracat tesvikleri verilmis ve bunun icin ihracati denetleme tesvik fonu
olusturulmus,

. Thracatc1 sermaye sirketleri kurulmus,

. fhra¢ edilen mallarin imalatinda kullanilan mallarin ithalatma olanak
verilmis,

. Damga vergisinin azaltilmasi, ithalat teminatlarinin disiiriilmesi, fiyat
istikrarina yonelik liberalizasyon listesinin diizenlenmesi gibi ithalatin serbestlestirilmesine

yonelik onlemler almmugtir.”®*

281 Parasiz, 1., Enflasyon Kriz Ayarlamalar, Diinya da ve Tiirkiye’de Kalkinma Makroekonomi Sorunlari, Bursa,
Ezgi Kitapevi, 2001.
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1984 yilinin basinda doviz kuru rejimi serbestlestirilmis, bankalarin doviz
mevduati tutmalar1 ve doviz cinsinden islem yapabilmeleri olanakli hale getirilmistir. Doviz
alim-satim islemlerinin serbestlestirilmesiyle, iilkede yerlesik olan veya olmayan gergek
veya tiizel kisilerin, doviz cinsinden borg-alacak iliskileri ve elde tuttuklar1 varliklar
konusundaki fiyat ve miktar sinirlamalar1 ortadan kalkmustir.”#* 1986 yilinda ulusal finans
piyasalarma yodnelik olarak SPK olusturulmus; IMKB kurulmustur. 1987 yilinda TCMB

acik piyasa islemlerine baslamis ve bu sayede parasal araglarini <;esitlendirrnistir.283

Bunlarin yani sira, TCMB biinyesinde, bankalarin kisa donemli fon arztaleplerini
uygun ve kolay bir bigimde karsilamak amaciyla, 1988 yilinda Bankalar aras1 Para Piyasasi

(Inter Bank) olusturulmugtur.?®*

Mevduat ve kredi faiz tavanlari kaldirilmistir. Bu donemde
ayrica, finansal piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirler tizerindeki
vergiler azaltilmig, yerli ve yabanci bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin
kisitlamalar azaltilmistir.?®® 1987°de ilk para programi uygulanmis; fakat bu program
kamuoyuna ag¢iklanmamistir. Atil fonlarin monetizasyonu agisindan bu piyasalar 6nem

tagimaktadir.

282 Ozer, M. , Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 ve Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar,
Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinevi, 2001.

%8 Yentiirk, N., Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi
Yayinevi, 2003.

284 Uzunoglu, S., a.g.e.,1995.

285 Toprak, M., Kiiresellesme ve Kriz, Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara: Siyasal Yayinevi, 2001.
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Kisacas Tiirkiye ekonomisinde 1980-1989 doneminde,

J Mevduat ve kredi faiz oranlarinin —zaman zaman kesintiye ugramakla
birlikte- serbestligi saglanmus,

. Faiz ve kredi dagilimi tizerindeki kontroller kaldirilmais,

. Doviz lizerinden yapilacak islemler serbestlestirilerek, kisilere portfoylerinde
doviz bulundurma imkan1 taninmistir,

J Menkul kiymet piyasalart olusturularak isletmelere yeni finansman

kaynaklar yaratilmistir.

Boylelikle, finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan yurt i¢i finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi siireci tamamlanarak; dis finansal serbestlesmeye 6n hazirlik olarak

degerlendirilebilecek uygulamalar baglatilmistir.

1989 yilina gelindiginde bu gelismeler 1s181indaki en 6nemli uygulama kuskusuz,
32 Sayitli Karar: Tiirk Parasi’min Kiymetini Koruma Kanunu’nda yapilan degisiklik ile
sermaye hareketlerine saglanan serbestlik olmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda ise
Tiirkiye ekonomisi, dig ticaret ve diger konulardaki serbestlesme politikalarinin
uygulanmas1 ile hem mal fiyatlar1 baskist hem de sermaye hareketleri baskisi altina
girmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ilgili 32 No’lu KHK 11 Agustos
1989 tarihinde Resmi Gazete’de yaymlanmistir. Bu kararname ve ilgili diizenlemelerle
sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis ve konvertibiliteye yonelik en Onemli

adimlar da atilmistir. 32 No’lu kararname ile getirilen temel diizenlemeler soyledir:

241



. Tirkiye’de yerlesik kisiler; bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin doviz alabilmekte ve déviz bulundurmak i¢cin herhangi bir kisitlamaya
tabi olmamaktadirlar.

. Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi iilke i¢ine getirebilmeleri serbest birakilmistir.

. Yurt disindaki yerlesik kisilerin, IMKB’de kote edilmis ve SPK izniyle
cikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir.

o Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kota edilmis menkul kiymetleri; Merkez Bankasi tarafindan alim-satimi
yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalari
ve bu kiymetlerin alig bedellerini yurt disina transfer etmeleri serbesttir.

o Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalari serbesttir.

o Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve
yanlarinda yurt disina ¢ikarmalari serbesttir.

o Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan gelirler bankalar
ya da 6zel finans kurumlari araciligiyla iilke digina transfer edilebilir.

. Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir.

o Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin TL hesap agtirmalar1 ve bu hesaplara
iligkin anapara ve faizleri TL ya da doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

. Gayrimenkul satiglar1 {izerindeki yasak kaldirilmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

. Tirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin déviz almalar1 ve transfer ettirmeleri

ve yurt disina TL gondermeleri serbesttir.”%

286 Togan, S., Kasim ve Subat krizleri iizerine, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Sayist, Eyliil-Ekim 2001,
s:511-517.
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1989 sonrasi1 donemde, 6zellikle bu uygulama sonrasi, ekonominin makro diizeyde
performansi, net sermaye giris ve ¢ikislarina asirt duyarli bir konuma gelmistir. Ekonomi
dolarizasyon siirecine girmis, ulusal paraya olan talep azalmis ve esnek kur politikasi
izlenmeye baglanmistir. Tiirkiye nin mali, kurumsal ve altyap1 kosullari, dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in cazip bir ortam olusturmadigindan, dis finansman daha ¢ok kisa vadeli

sermaye hareketleri ile saglanmistir.

Ticari ve yurt i¢i finansal serbestlesmenin gergeklestirildigi ve yurt dis1 finansal
serbestlesmeye On hazirlik niteligindeki bu siirecte ortaya c¢ikan makroekonomik

gelismeleri kisaca 6zetlemek gerekirse:

o 1980-1987 kesitinde ekonomik biiyiime rakamlar1 olumlu gelisme gostermis,
biiyiime hizi % 3,1 ile 9,8 arasinda degisen oranlarda gerceklesmistir,

. 1980’lerin basinda GSMH ’nin % 9’u diizeyinde olan KKBG, 1981-1982
araliginda % 3,5 diizeyine gerilemis,

J Aym siirecte cari islem agiklar,, GSYIH’'mn % 5’i diizeyinden yariya
inrnistir.zg7 1988 yilinda iicret artiglarinin  enflasyon artisindan diisiikk tutulmasi
politikasindan vazgecilmis ve degerli kur politikas1 benimsenmistir.

Donemin basinda % 115 oraninda gerceklesen enflasyon oraninin, 1987 yilina
kadar olumlu sekilde gelistigini sdylemek miimkiinken, faiz oranlarindaki degisimin,
donem boyunca yiikselme yoniinde hareket ettigi anlagilmaktadir.”®® Ancak 1987 yilinda
makroekonomik dengesizlikler yeniden ortaya ¢ikmistir. 1980°lerin sonlarinda cari islem
aciklar ya fazla ya da cok kiictlik bir agik seklinde gézlenirkenzgg, 1987 yilinda % 9,8 olan

ekonomik biliylime orani, 1988 yilinda %1,5’e digmiistiir. 1981-82 Araliginda gerilemis

287 Boratav, K., Yabanc1 Sermaye Girislerinin Ayristirilmasi ve Sicak Para Tamimlar, Yontemler, Bazi Bulgular,
Iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar, Derl: Kose, A. H., F. Senses, E. Yeldan Istanbul: iletisim Yaymlari, 1993, s.631.
288 Yeldan, E., Tiirkiye’de IMF Destekli Enflasyon Miicadele Programi: Bir istikrar ve Diizen Program m Yoksa
Fakirlesme ve Mali Kaos Recetesi mi?, Yeni Tiirkiye, Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, s. 41, Eyliil —-Ekim 2001.

289 Boratav K., a.g.e., 1993, s.23.
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olan kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ya orani, donem boyunca yiikselme
yoniinde hareket etmis; 1987 yilinda %6,1, 1989 yilinda ise % 5,3 olarak gergeklesmistir
(TCMB, 2006).

Makroekonomik gostergelerde ortaya ¢gikan bozulmalar ve kamu kesimi bor¢lanma
gereginin dnemli boyutlara ¢ikmasi sonucu, biiyiimenin finansmaninin yurt i¢i kaynaklarla
surdiiriilemeyecegi Ve kamu kesimi ac¢iklarimin yurt dist kaynaklarla karsilanmasi
diigiincesi dnem kazanmis, bu diisiince yeni bir politikanin devreye sokulmasini gerektirmis
ve uygulanacak politika, 7989 yilinda yurt dist finansal piyasalarin serbestlestirilmesi
yoniinde belirlenmistir. Bu kararin alinmasindaki en biiylik etken: Dis tasarruflarin
ekonomik biiylimeyi hizlandiracagi goriisii olmustur. Kamu kesiminin artan finansman
ithtiyacinin karsilanabilmesi i¢in, uluslararasi fonlarin tilkeye ¢ekilebilecek olmasi, sermaye
akimlarma serbesti taninmasi yoniindeki kararin alinmasindaki en biiyiik etken olmustur.”®
1984-1990 doneminde dis bor¢ geri ddemeleri yogunlastigindan, bu donemde dig borg
odemeleri genelde i¢ borg¢lanmaya bagvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarimin
viikselmesini tesvik etmistir. Faiz oranlarinin ylikselmesi sonucu, kisa vadeli sermaye
hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda doruk noktaya ulagsmistir. Kisa vadeli sermaye girisi,

ithalatin finansmanini ve ayn1 zamanda kamu agiklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla kapatilmasi

i¢in kullamlmlstlr291

*% Yentiirk, N., a.g.€.,2003,5.23.
291 Uygur, E., Krizden Krize Tiirkiye: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, Tiirk Ekonomi Kurumu Tartisma Metni,
2001, s.11.
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4.1.2 1990-1998 Donemi

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin altinda yatan neden, 1986
yilindan itibaren artan mali agiklar yurt i¢inden bor¢lanilarak giderilmeye calisilmis, fakat
bu durum 6zel yatirimlart dislayict bir etki ile sonuglanmistir. Bu agiklarin kapatilmasinda
ikinci bir yol, yabanci fonlarin iilkeye girisinin saglanmasi olarak goriilmiistiir. Bu fonlarin
iilkeye girisini saglanmak icin, sermaye hesabi serbestlestirilmigtir. 1990’11 yillarda iilkeye
sermaye girisi, 6zelliklede kisa vadeli sermaye girisleri olarak artmistir. Sermaye girisleri

ile birlikte TL asir1 degerlenmistir.

Bu degerlenme sonucunda, bankalar wuluslararasi finans piyasalarindan
bor¢lanmalarint arttirmig, toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine
yatirimis veya yurt i¢i piyvasalara kredi olarak verilmistir. Artan kredilerle birlikte i¢
pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallar ithalatini arttirir iken; TL’nin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasi ihracati zorlastirmis, ithalati kolaylagtirmistir. Bunun
sonucunda dis ticaret acigi 1993 yilinda 6,4 milyar dolara yiikselmis ve bu agiklarin

finansmaninda, sermaye hareketleri 6nem kazanmugtir.%?

Sermaye hareketlerinin Agustos 1989’da serbest birakilmasi ile 1990-1993
doneminde yurt ici faizlerin oldukca yliksek olmasi ve TL’nin nominal deger kaybinin
sifira yakin kalmasi nedeniyle bu deger kaybinin 6ngoériilebilir olmasi, Tiirkiye’ye dnemli
Olclilerde sermaye girislerine neden olmustur.** 1990’1 yillarin krizlere zemin hazirlayan
bir diger 6zelligi ise, kamu agiklarinin i¢ bor¢la finansmaninda bankalarin (kisa vadeli dis

bor¢lanmayla, yabanci para pozisyonlarini acarak ve bilango disi repo islemlerini

%2 Parasiz I.,a.g.e.,2001,5.369-370.
% Ozer M., a.g.e., 2001, s.48.
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biiyiiterek) iistlendigi aracuik islevinin hizla gelismesidir. Bu olgu bir taraftan ig
bor¢lanmanin vadesini kisaltirken, diger taraftan para politikasinin i¢ bor¢lanma diizeyinin
stirdiiriilmesi ve mali piyasalarda nispi istikrarin saglanmasi amaclarin1 6n plana ¢ikarmais,
enflasyonu indirmek icin giiclii bir irade olugsmasini engellemistir. 1990 yilinda yapilan
para programi, kamuoyuna aciklanan ilk para programi olma 6zelligine sahiptir. Yillik
bazda ve bes yillik donem icin hedefleri olan bu programda rezerv para olarak MB parasi
kullanilmistir. 1990 para programinin, 1987 para programindan temel bir farklilig
bulunmaktadir. 1987 para programi, M2 parasal biiyiikliiglinlin kontroliinii amaglamistir.
1990°da ise politika yapict MB’nin parasal biiytikliikleri kontrol edemeyecegini ve kendi
bilangosuna ait biiyiikliileri kontrol edecegini belirterek; para arzi kontroliinden
bilangosundaki biiyiikliikleri kontrole yonelmistir. 1990 para programi, 1991 yilindan

patlak veren kérfez krizi nedeniyle uygulama alani bulamamistir.?**

4.1.2.1 1994 Krizi

1980 6ncesinin Tiirkiye’sinde, cogu Latin Amerika tilkelerinde oldugu gibi yiiksek
enflasyon, dis borg, issizlik, ithalat tikaniklar1 ve ihracat durgunlugu ile karst karsiya
bulunmaktadir. 1980 o6ncesinde uygulanan finansal baski politikalari, Latin Amerika
iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarin gelisememesine ve tasarruf

oranlariin diismesine yol agmustir.

1994 krizi temelde, i¢c kaynakli finansal sektor krizi niteligindedir. Krizin ana
nedenlerinden biri: 1990-1994 déneminde Tiirkiye’de kurumsallasan ve neredeyse bilingli
bir politika olarak uygulanan sicak para politikasidir. Sicak para akiminin siirekli hale

gelmesinin 6n kosullari: Ulusal paranin asiri degerli Ve reel faiz oraninin yiiksek olmasidir.

2%% Keyder N., Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve istikrar Programlar, ktisat sletme ve Finans Dergisi, say1.183,
2001, s.42.
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Tiirkiye sicak para politikasini, doviz bollugu yaratarak, ithalatin finansmanini saglamak;
dolayisiyla ithalatin ara mali ve girdileri kapsamasi nedeniyle, iilkeyi biliylime yoniine

cekmekte kullanmistir. Ancak bdyle bir biiylime reel bir biiyiime degil sanal bir biiyiimedir.

Tiim bunlarin yaninda, sicak para politikasinin ekonomi acisindan yaratacagi iki

Oonemli maliyet unsuru bulunmaktadir:

° Thracat olumsuz etkilenmekte, dis ticaret ag1g1 ve cari agik oldukea riskli bir
sekilde artmaktadir. Cari islemler agiginin artmasi, sermaye ihtiyacini artirarak devaliiasyon
beklentilerini pekistirmektedir.

. Reel faiz orammin yiiksekligi, ekonomide yatirimlari durma noktasina
getirmekte, 0zel sektorii dislama etkisi yaratmaktadir. Bu duruma carpici bir 6rnek olarak,
500 biiyiik firmanin karlarimin % 80’inin faaliyet dis1 gelirlerden elde edilmesi

gosterilebilir.?%

KKBG azaltilmadan, i¢ borg¢lanma faiz oranlarinin yiikselmesine neden olan
etkenleri yok etmeden, hazine borclanma ihalelerini iptal etmistir. Bu sekilde suni bir
bicimde ve artan miktarda, MB tarafindan para basilarak borcun finanse edilmesi ile faiz
oranlar1 digiirilmeye ¢alisilmistir. Biitiin bunlarin yan1 sira, uluslararasi kredi
degerlendirme kuruluslar1 Tiirkiye’nin kredi notunu diislirmiistiir. Bunun sonucunda agik
pozisyon almis ticari bankalar, bunu kapatmak amaci ile dovize yonelmistir. Bankalar

déviz cinsinden tasarruf mevduatlarinin biiyiik bir boliimiinii kaybetmistir.*®

295 Uygur, E.,Tiirkiye’de Ekonomik Kriz: Olusumu, Seyri, Gelecegi, /ktisat, Isletme ve Finans Dergisi, vol.9, n0.100,
1994, s.48.

¢ Ozer M., a.g.e., 2001, s.52.
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Tiirkiye’de 1989-1995 doneminde artan kamu acigi ve ithalatin finansmani,
cogunlukla kisa vadeli sermaye hareketleri ile saglanmistir. Kisa vadeli sermaye girislerine
olan bu asir1 yiiklenme, kamu agiklarinin artmasi ile birlikte daha da artmistir. Artan bu
kamu agiklari, yurt i¢i faizlerin {izerinde baski yaratmis; faiz farklarinin daha da artmasina
neden olmustur. Kisa vadeli sermaye hareketleri, bu faiz farklarin1 degerlendirmek amaci
ile Tiirkiye’ye yonelmistir. Bu yonelis sonucu TL reel olarak deger kazanmistir. Bu siiregte
ithalat artmis, artan ithalat i¢ talebin canli tutulmasinda rol oynamistir. Asir1 biitce agiginin
parasal finansmani sonucu siirdiiriilebilir olmayan bir biiylime ortami olusmustur.?’
KKBG, 1988 yilindan itibaren stirekli artarak, 1988-1993 doneminde GSMH’nin %
4,8’inden % 12’sine ulagmigtir. TL’nin reel anlamda deger kazanmasi ve i¢ talebin artmasi,
thracatcilart i¢ piyasa i¢in liretim yapmaya tesvik etmis ve bunun sonucunda da ihracat
azalmustir. Ihracattaki duraksama ve ithalattaki artiglar sonucu cari islemler acigi 1993
yilinda 6 milyar 433 milyon dolara ulagsarak GSMH’nin % 3,3’line erigmistir. 1993 yilinda,
KIT agiklari, altyap: yatirimlari, iicret ve maaslardaki hizli artislar, Kérfez Savasi ve terdrle
miicadele nedeniyle artan ve faizler iizerinde biiylik baski yaratan kamu agiklarinin
finansman maliyeti disiiriilmek istenmistir. Bu amagla borglanma miktarina sinirlamalar
getirilerek, faiz oranlarn disiirilmeye baslanmis ancak yiiksek enflasyon, yiiksek cari
islemler ve biitce agiklart gibi i¢ ve dis dengesizliklerden dolayil, TL’ye giiven
azaldigindan, TL tutmanin ¢ekiciligi kalmamistir. Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak {izere
tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire % 5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacag ilan
edilmistir. Zaten dis kaynak bulmakta zorlanan Hazine, i¢ piyasadan da borg¢lanmay1
azaltma yoluna gidince, zorunlu olarak MB kaynaklarin1 yogun olarak kullanmaya
baglamistir.”® Biitin bu olumsuz gelismelerin ardindan, yabanci sermaye cikislariyla
birlikte doviz rezervleri de hizla azalmis; 1994 yilinin baginda Tiirkiye’de dolara olan talep
hizla artmistir. Bunun sonucunda serbest piyasada doviz kurlari yiikselmis 19 Ocak ve daha

sonraki giinlerde 1 $ = 15,000 TL’den 22,000 TL’ ye yiikselmistir.

297 Karacan, A., Bankacilik ve Kriz, 3. Baski, Istanbul, Creative Yayincilik, 2000, s.29.

2%8 Danisoglu, A.C., Uluslararasi sermaye akimlar1 karsisinda uygulanan politikalar, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari, 2001, s.113.
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Faiz oranlarimi diisirme hedefi geregi, MB Inter Bank faiz oranlarin
yiikseltmemistir. Sonug¢ olarak piyasadaki likidite fazlasi, devaliiasyon beklentisiyle 1994
yilinin baglarinda dévize yonelmistir. 1994 yili basinda resmi kur ile serbest kur arasindaki
fark % 23’1 geemistir.?*® 26 Ocak 1994 tarihinde yaklasik olarak %14 oraninda devaliie
edilen TL, Mart ve 17 Mart tarihlerinde yine devaliie edilmistir. Nisan ayina kadar TL’ nin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybi, Ocak-Nisan arasinda TL’nin dolar karsisindaki
deger kayb1 nominal olarak %172’e kadar yiikselmistir. Kur-Faiz makasi yerli paranin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybi nedeniyle daralmis, acik pozisyonlar1 kapatma
amactyla bankalar dovize hiicum etmislerdir. Bunun sonucunda da MB rezervleri hizli bir

sekilde erimisgtir.

Biitiin bu gelismelere Ocak 1994’de Moodys ve Standart&Poors isimli iki
uluslararast kredilendirme kurulusunun, Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ve ii¢ kii¢iik
bankanin kapatilmast eklenince, Tirkiye ekonomisi krize siiriiklenmis ve 5 Nisan’a
gelinmigtir. MB, TL’nin ¢ok fazla deger kaybetmesini 6nlemek amaciyla, 20 Ocak 1994
tarihine kadar miidahale etmedigi bankalar arasi1 para piyasasina, miidahale ederek gecelik
faiz oranlarim yiikseltmek zorunda kalmistir. Ote yandan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin
(DIBS) faiz oranlar1 %50’lere kadar yiikseltilmis ve bu senetlerden stopaj kaldirilmistir.
1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. 5 Nisan 1994’de doviz rezervleri 3 milyar
dolarla dibe vurmus, enflasyon oram1 TUFE bazinda %106’lara firlamistir. TL bir giin

icinde % 39 oraninda deger kaybetmistir.300

Tiirkiye’nin 5 Nisan da yasamis oldugu kriz, Meksika ve Asya tilkelerinin yasadig:

krizlerle karsilastirildiginda, asiri degerlenen doviz kuru, yurt disi ve yurt i¢i faiz

299 Keyder N., a.g.e., 2001, s.51.

300 Beyazitoglu, Y., Ersel H., Oztiirk E., Financial reforms in Turkey between 1980-1990, The Central Bank Of
Republic of Turkey Research Deparment Discussion Paper, no: 9102, 1991, s. 27.
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oranlarindaki farkhiliklarimin artmasi, bankalarin yurt disindan déviz cinsinden Krediler
alip yurt icinde yerli paraya ¢evirerek bor¢ vermeleri bakimindan benzer niteliklere sahip
olmaktadir. 1994 yilinda Tiirkiye’nin 6zel sektore agilan kredilerin GSMH ig¢indeki payimin
ise % 15’ler diizeyinde oldugu; kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte 6zel sektore

acilan kredilerin 1995 yilinda hizla artis kaydettigi goriilmektedir.

Tiim bu gelismelerin ardindan, 5 Nisan karalar1 alinmistir. Programin amaclari:

o Enflasyonu diistirmek,

. Ihracat1 artirip ithalat1 azaltmak,

. D1s borglart sinirlamak,

. Kamu gelirlerini artirip kamu harcamalarini kismak,

. Tarim, sosyal giivenlik ve 0Ozellestirme alanlarinda reformlar yapmak

seklinde siralanmastir.

Kisa vadede dig denge ve doviz piyasasindaki istikrarin saglanmasi; orta vadede
kamu agiklarinin azaltmasi1 ve enflasyonun disiiriilmesi; uzun vadede ise ihracati
O0zendirecek tedbirlerin alinmasi, Ozelestirmelerin hizlandirilmas: ve siirdiiriilebilir
bliylimenin saglanmasi hedeflenmistir. 5 Nisan kararlar1 ile doviz kurunu belirleme yontemi
degismistir. MB’nin 1 ABD dolar1 resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin Bankalar arasi
Doviz Piyasasi sayfalarinda 1 ABD dolan karsiliinda TL alig-satis kotasyonu veren
bankalar arasindan secilen 10 bankanin, saat 15.00°deki doviz alig-satis fiyatlarinin
ortalamasi esas alinarak tespit edilmesi yontemine baslanmistir. Bu sekilde belirlenen doviz
kurlar, 13 Agustos’tan itibaren, o tarihte belirlenen gosterge niteligindeki MB kurlari
basligr altinda ilan edilmeye baslanmigtir. Bir giin sonraki resmi doviz kuru bir giin

onceden ilan edilerek, doviz kurunda istikrar saglanmak istenmistir.>™ 1995 yil1 itibari ile

301 Karacan A, a.g.e., 2000, s.78.
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1.5DM+1ABD dolarindan olusan kur sepeti belirlenmis; kur sepetinin aylik enflasyon
oranlar1 kadar artirilmast planlanmistir. 1995 yili i¢in sepetteki artis oram1 %38,4 olarak

Ongoriilmis ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef degerleri piyasaya duyurulmustur.

Genel olarak bakildiginda, Nisan 1994 krizinin, izlenen politikalar sonucu sermaye
hareketlerinden kaynaklanan ve finansal sektdriin kontrolsiiz bir sekilde serbestlestirilmesi
nedeniyle olugan bir kriz oldugu gériilmektedir. Disaridan kisa vadeli dovizle borglanan
bankalarin, vade ve para cinsinden tasidigi risklerle, hiikiimet tarafindan mevduat
garantilerinin sebep oldugu ahlaki risk, banka panikleri ve asir1 krediler sonucu olusan

titkketim patlamasi krizi baslica sebepleri arasinda goriilebilmektedir.

5 Nisan 1994 Istikrar Programinda ddviz kuru politikasi, ekonominin dis
O0demeler dengesizligi sorununu ortadan kaldirmaya yonelik bicimde olusturulmustur. Bu

programin hedefleri sunlardir:**

J Kamu giderlerinin, ticret artiglarinin enflasyonun altinda tutulmasi da dahil

olmak iizere, ¢esitli blit¢e kisintilariyla diisiiriilmesi,

. Ek vergi alinarak kamu gelirlerinin artirilmasi,
o Konsolide biitge agigmin ve dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin
diisiirtilmest,

. Hazine borglanmasini ¢ekici hale getirebilme i¢in baglangicta enflasyonun

cok iistlinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman i¢inde bu faizin diisiiriilmesidir.

302 Kofteoglu F., 6. aymnda 5 Nisan Kararlari: Rakamlarla oynayarak saglanan basan, fktisat, Isletme ve Finans
Dergisi, 5.354, 1994, s.14.
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Uygulanan bu politikalar beklendigi gibi GSMH’nin gerilemesine neden olurken,
bir yandan da ilging bir sekilde enflasyonu artiric1 etkiler yaratmistir. Bu sonuglarin

yasanmasinda elbette ki bu programin eksiklileri yatmaktadir.

Bunlara bakacak olursak:

. Maliye politikast tek basina uygulanmig, piyasadaki asir1 likiditeyi
diisiirmeye yonelik para politikasi araglart uygulanmamistir. Hazine, MB’sindan dogrudan
para kullanmaya devam etmis; MB bankalara yonelik kredilerini artirmis; Sonugta bankalar
bu kredilerle kisa vadeli yliksek faizli Hazine kagitlarin1 alarak Hazine’ye borg
vermislerdir.

o Uygulamaya konulan programin kredibilitesi ¢ok diisiik olmustur.
Dolayisiyla beklentiler olumlu hale ¢evrilememistir.

o Istikrar onlemleri uygulamasi sirasinda, kurumsal yapilanmaya iliskin
onlemler alinamamuis, hatta tersine dnlemleri uygulamakta en biiylik agirliga sahip olmasi
gereken Hazine, Anayasa Mahkemesi’nin kurulus kanununu iptal etmesi ve siyasal
iktidarin yeni bir kanunu uzun siire yiirlirliige koymamasi sonucu kanunsuz olarak
yonetilen bir kurum haline gelmistir. Bu gelisme, 1994 yilinin ikinci yaris1 boyunca mevcut
belirsizlik ortamini1 daha da artirmis; beklentilerin daha da olumsuz yonde etkilenmesine
neden olmustur.

. Istikrar programinin temel &gelerinden biri  olan siibvansiyonlarin
daraltilmasi politikasindan siyasi kaygilar nedeniyle 6nemli tavizler verilmistir.

. Biitiin bu belirsizlik i¢inde Hazine kisa vadeli bor¢lanmay1 siirdiirmeye
mecbur kalmig ve bu gelisme, ortamin belirsizligini artirmaya katkida bulunmustur. Artan
belirsizlik faizlerin yiiksek diizeyde seyretmesine neden olmus ve Hazine’nin borg¢lanmasi
giderek daha pahalilagsmaya baglamistir.

. 1994 yil1 sonlarina dogru Tiirkiye 6nce ara se¢im sonra da erken genel se¢im

havasma girmis; bu gelisme siyasal iktidarin Omriinii tamamlamak iizere oldugu ve
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dolayisiyla uygulamaya ¢alisilan istikrar programinin terk edilecegi inancinin yerlesmesine

sebep olmustur.3®

1994 krizi, i¢ ve dis bor¢glanmanin tikandiginin ifadesi olmaktadir. Ancak bu
uygulamanin, yine para politikasinin yanlis uygulandigi, paranin ve faizin iyi idare
edilemedigi savi ile one ¢ikmis; krizden sonraki Onlemler i¢inde Hazine’nin MB’dan
kullandig1 kisa vadeli avanslarin 6nce sinirlandirilmasi sonra da sifirlanmasi en 6nemli
politika degisikligi olarak ifade edilmistir.*** Bankacilik sisteminin nispi olarak az zararla
atlatildig1 bu krizden ¢ikis, kamu dis1 kesimlerin dis bor¢lanma olanaklarinin geri dénmesi
ile birlikte tahmin edilenden daha hizli bir bicimde gergeklesmis ve ekonomi 1995°de % 8
bliylimiistiir. Mali sermaye girislerini agiklayan baslica iki degisken: Dig piyasalarda
faizlerin diigmesi ve Tirkiye’nin mali yatirimcilara sundugu arbitraj firsatlaridir. Buna
gore, 1996-1997°nin olumlu dis mali kosullar1 Tiirkiye’ye yansimis, cari islemler agigindan
daha biiylik miktarlarda net sermaye girisi saglanmistir. Tilirkiye’nin 1994 yilinda yasamis
oldugu krize, uluslararasi kisa vadeli sermaye akimlarimin spekiilatif nitelikli ataklarinin
neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. 1994 krizine kadarki son on yil i¢inde, Tiirkiye’ye
giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu miktarin 14 milyar dolar1 cari islemler ve net hata ve
noksanin telafi edilmesinde kullanilmistir. Geriye kalan 18 milyar dolarin da 6demeler
dengesi disindaki faaliyetleri finanse ettigi kabul edilebilir. 18 milyarin, 7 milyar dolarim
MB kendi borglanmasi ile saglamistir. Buradan da anlasildig: iizere, Tiirkiye’ye MB’nin
bor¢lanmasi ve ddemeler dengesinin finansmani disinda 11 milyar dolarlik bir sermaye

girisi gergeklesmistir.305

393 Onder L., Tiirel O., Somel C., EKinci N., Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yap1 ve Politikalar, Istanbul: Tarih
Vakfi Yurt Yayinlari, 1993, s. 67.

304 Uygur E., Krizden Krize Tiirkiye: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri, Tiirk Ekonomi Kurumu Tartisma Metni,
2001, s. 49.

305 Yildirim, S. Ve Altun O., Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolii: 1980 Sonrasi

Doénemin Bir Degerlendirilmesi, Ankara: SPK Yaynlari, 1995, s.74.
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4.1.3 1998 ve Sonrasi

Tiirkiye, Asya krizinin ilk soklarindan etkilenmemesine karsin, 1998 Rusya
Krizi’nin yansimasi ile olumsuz etkiler yasanmistir. 1998°de net sermaye akiminin negatife
doniismesi, bavul ticaretinin gerilemesi, i¢ bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi ve maliye
politikasinin sikilastirilmasi sonucunda biiyiime hizi diismiistiir. 1999°da deprem soku, dis
kaynak kullaniminin tekrar artmasia ve kamu faiz dis1 dengede acik verilmesine ragmen
ekonominin % 6,1 kiiiilmesi ile sonuglanmistir. > Goriildigi gibi, 1994 yilindan itibaren,
Tiirkiye artik sadece i¢ krizlerin degil, dis krizlerin de etkisi altinda kalmaya baslamistir.
Tiirkiye’yi olumsuz etkileyen 97 Asya Krizi 5-6 milyar Dolar, 98 Rusya Krizi 7-8 milyar
Dolar sermaye ¢ikmasina sebep olmustur. Dolayisiyla artik Tiirkiye’de iktisat politikast

7

uygulamak ¢ok zor hale gelmistir.30 1998 yilinda yeni bir para programi yiirlirliige

konulmustur.

Program kendisine ii¢ ana hedef belirlemistir:

. Ik defa bir para programi, Hazine nin i¢ bor¢ yonetimi programu ile birlikte
uygulanmigtir.

. MB temel parasal biyliklik olarak, rezerv parayr kontrol etmeyi
amaclamistir.

. Y1l ilk alt1 ayinda iicer aylik donemler halinde uygulanmistir. Ayrica yilin
ikinci yarisinda, MB rezerv para bilyiikliigiinde net i¢ varliklar1 (NIV) kontrol edecegini

a<;1klam1$t1r.308

%% veldan E., a.g.e., 2001, s. 63.

%97 Yentiirk, N., a.g.e., 2003, s. 71.
%% Ekinci, N., Kamu Aciklar1 ve Para Politikasi, Goriis Dergisi, no:6, 1997, s.38.
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Ancak 1998 krizi ile birlikte uygulanmakta olan para programina son verilmistir. 9
Aralik 1999°’da IMF ile ii¢ yiullik yeni bir stand-by anlasmasi daha yapilmis; enflasyonu
diigiirmeye yénelik olan bu program doviz kuru hedeflemesine dayanmistir. Buna gore (1$
+ 0,77 Euro), doviz kuru sepeti olarak belirlenmis; bu sepetin yillik artis oraninin %20
olacagi, bunun ise ilk on sekiz ay boyunca siirdiiriilecegi ve sonunda dalgali kura gegilecegi

onceden ilan edilmistir.

5 Nisan 1994 istikrar programinda, doviz kurunun enflasyonla paralel artmasi,
dolayisiyla doviz kurunun dis dengeyi saglayict rol oynamasi 6ngoriiliirken; 1999 istikrar

programinda doviz kuru artig orani belirlenen % 20 enflasyon hedefine gore ayarlanmistir.

1999 istikrar programinin Heteredoks ozellikleri son derece belirgindir. Oysa IMF
programlar1 genelde, Ortodoks karakterli olmaktadir. Ortodoks programlar, enflasyonu
parasal bir olgu olarak gormekte, siki para ve maliye politikalarina dayanmaktadir.
Heteredoks programlar ise, buna ek olarak gelirler politikasini da uygulamaktadirlar. 1999
istikrar programinda bunlara 6rnek olarak ticret artis orani, kira artis oran1 ve doviz kuru
artis oran1 %20 olarak tespit edilmistir.309 Bu dénemin en 6nemli noktasi, sabit doviz kuru
ve artan sicak para giriglerinin kurumsalmis bir yapi olusturmasidir. Diinya piyasalarinda
karli yatirim alanlar1 arayan spekiilatif nitelikli sermaye akimlari, yurt i¢inde para arzinin
gidisatin1 belirleyerek iilkemizi, Diinya finans piyasalarindan daha da etkilenir hale

getirmistir.310

Sonug olarak, yaklasik 10 milyar dolar cari acik ve 26 milyar dolar 6demeler
bilangosu ac¢ig1 ile Cumhuriyet tarihinin en biiyilk agiklar1 verilmistir. Bu anlamda,

Tiirkiye’nin 1989 sonras1 deneyimleri, mali piyasalarin heniiz ¢ok gen¢ ve sig oldugu;

309 Erdogan, N., Tiirkiye’de ekonomik kriz ve bankacilik sistemi, Yeni Tiirkiye Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayist,
Eyliil-Ekim 2001, s. 648.

310 Berksoy, T., Saltoglu B., Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Istanbul: 1.T.O., 1998, s. 21.
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kalkinmakta olan bir iilke olarak, uluslararasi para piyasalarinin spekiilasyonuna erken ve
denetimsiz bir bigimde eklemlenme cabalarinin maliyetlerinin agir oldugu g('jrl'jlml'istiir.311
Tirkiye’nin disa agilma silirecinde tam sermaye hareketliligi, Tiirkiye ekonomisi agisindan

birtakim soru ve sorunlart da beraberinde getirmistir.

4.1.3.1 2000 Enflasyonu Diisiirme Program

Tiirkiye 2000 yilinda, IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak {i¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek ig¢in bir dezenflasyon programi uygulamaya
koymustur. Zira doviz kuru sabitlestirilmesi i¢in dnemli Sl¢iide dis destege gereksinim
bulundugu da ayrica belirtilmelidir. Kredibilitesi yiiksek olan doviz kuruna dayali istikrar

paketinin ayni anda enflasyonu ve nominal faizleri asagi

cekecegi, boylece i¢ ve dis dengenin birlikte saglanacagi ongoriilmektedir.32
1999 yilinin Aralik ayinda, IMF’e verilen niyet mektubunda 2000 Enflasyonu Diisiirme

Programi nin genel cercevesi su sekilde belirlenmistir:313

. Faiz dis1 biitge dengesinin fazla vermesi,

. Doéviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi,

. Sosyal giivenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi.

! veldan E., a.g.e., 1995, 5.208.
312 Yentiirk, N., Korlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi

Yayinevi, 2003.

313 Alper, C. E. Ve Onis Z, Finansal Kiiresellesme, demokrasi agi31 ve yiikselen piyasalarda yasanan siirekli krizler:

Sermaye hareketlerinin liberallesmesi sonrasinda Tiirkiye deneyimi, Dogu Bati Dergisi, say1:17, 2001, s.208.
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Gegmis donemlere bakildiginda, maliye politikast yetersiz goriilmiis; boylelikle
enflasyonun temel kaynaginin kamu a¢iklar: oldugu ve bunun da kamu kesimi finansman
yonetiminden kaynaklandigi kabul edilmistir. Kamu agiklarinin parasal finansmanin uzun
donemde enflasyona neden oldugu gerekgesiyle kamu sektorii temel dengesi” kavrami

gelistirilmistir.3l4

Kamu kesimi temel dengesi: Merkezi biitge, biitge dis1 fonlar, yerel
yonetimler, finans sektorii disinda faaliyet gdsteren kamu tesebbiislerini, TCMB’m1 ve
kamu bankalarinin gorev zararlarini kapsamaktadir. S6z konusu harcama kalemleri iginde
“faiz édemeleri” yer almaktadir. Bu tanima gore, program 1999 yil1 itibari ile ulusal gelire
oranla % 2,8 acik veren kamu kesimi temel dengesini, 2000 yili i¢in GSMH’nin % 3,7
seviyesinde bir fazlaya yiikseltmeyi hedeflemistir.®*> 2000 yili enflasyonla miicadele
programinin ikinci Onemli ayagini, doviz kuru ve para politikalarindaki degisiklikler
olusturmaktadir. Doviz kurlarinin nominal ¢apa olarak kullanilmasi kararlastirilmis ve bu
sekilde olusturulan kur sepetinin (1$ + 0,77 Euro), 2000 yili sonuna kadar beklenen
enflasyon orani kadar (% 20 TEFE’ye gore ) artirilmasi planlanmistir. Ayrica kurlardaki
degismenin capraz kurlardaki hareketlilige gore belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit

kalmas1 planlanmis ve 2001 Haziran’da kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi

kararlastirilmistir.

Para politikast alaninda ise, TCMB’nin net i¢ varliklarina simirlama getirilmistir.
Net i¢ varliklarin doviz girisi oraninda artirtlmasi kararlastirilmistir. Béylece MB’nin para
basimi smirlandirilmis ve bankalarin para kurulu (currency board) gibi ¢alismasi
hedeflenmistir. Doviz girisine bagli olarak i¢ borg¢lanmanin azaltilmasina, piyasaya TL
siirerek likiditenin artirilmasina ve faiz oranlarinin diistiriilmesine karar verilmistir. Zaten

para kurulu sisteminin Oziinde de, parasal islemlerin para kurulu ve MB arasinda

314 Atiyas 1., Ersel H., impact of financial reform: The Turkish experience, Financial Reform Theory and Practice,

Derl: Atiyas, I., G. Caprio, A.J. Hanson (New York:Cambridge University Press), 1994, s.116.

315 veldan E., Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: iletisim Yaymlari, 2001, s.163.
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paylastirilmas1 s6z konusudur. Tiirkiye’de yasanan 2000-2001 Kkrizlerinin ayrintisina

inmeden Once, bu krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan unsurlari siralarsak:®'®

. Etkin denetimi yapilamayan bankacilik kesiminin ekonomik olmayan
davranislari,

o 2000 dezenflasyon programinin saglam bir zemine oturtulamayisi,

o 1990’11 yillarda dis 6demeler dengesinde giderek artan 6neme sahip olan

kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 istikrarsizliklar.

4.1.3.2 2000 Kasim Krizi

Doviz kuru cipasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, 6zellestirme
programlari, mevduatlara verilen garantiler, siki para ve maliye politikalar1 IMF destekli
reformlarinin  ortak noktalarmi olusturmaktadir. Bu tiir politikalar uygulamaya
konuldugunda yabanci sermaye girisi hizlanmakta, faiz oranlar1 ve enflasyon diisme
siirecine girmekte, artan ithalat ve tiiketiminde etkisi ile ekonomik biiylime oranlar
yiikselmektedir. Ancak enflasyon orani istenen seviyeye diisiiriilemediginde, ulusal para
asirt degerlendiginde ithalat ve kisa vadeli dis borglar hizli bir bigimde artmakta, ihracat
azalmakta ve cari iglemler dengesi bozulmaktadir. Bu siireg, devaliiasyon beklentisi artan
yabanct yatirimcilarin, finansal yatirimlarini yurt disina ¢ikarmaya baslamalari, agik
pozisyonlart yiiksek olan yerli bankalarin iflas edecegi endise ile hareket eden yerlesiklerin

mevduatlarini geri ¢ekme egilimine girmeleriyle krize doniigsmektedir .

316 Carike, E., a.g.e., 2001, 5.482.
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Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz Oncesi goze c¢arpan onemli bir gelisme,
kisa vadeli sermaye girislerindeki hizli artiglar ve bunun ¢ogunlugunun borg¢lanma seklinde
olmasidir. 2000 yilinin ilk on ayinda, IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasinin destegi,
nominal doviz kuru ¢apasinin inandiricilifi ve sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin
diisen faizlere ragmen siirmesi sayesinde, net yabanci sermaye girisi hizla artmis ve 15,2
milyar dolara ulasmistir. Sermaye girisleri ile baslayan bu siire¢, TCMB’nin pasif para
politikasiyla reel faizleri sifira diisiirerek, i¢ talebin genislemesine ve dolayisiyla cari
islemler agiginin hizla artmasina nedene olmustur.317 Kamu agiklarinin bankacilik sektorii
tarafindan finanse edilmesi nedeniyle, sektor etkin bir sekilde denetlenememis ve gerekli
yapisal diizenlemeler yapilamamigtir. Bankacilik kesiminin acik pozisyonun artmasina
ragmen, bu agik pozisyonlar sayesinde kamunun fonlanmasi, bu agiga goz yumulmasina
neden olmustur. Ancak kriz ortaminda avantaj gibi goriilen bu durum, bir dezavantaja
dontigmiis ve krizin daha da biliylimesine neden olmustur. Kriz 6ncesinde, yabanci kokenli
sicak para girisleri Ocak-Ekim 2000 doneminde net yabanci sermaye girislerinin % 18’ini
olusturmaktadir. Yerli sicak para ise yerli aktorlerden kaynaklanan sermaye ¢ikislarinin
ticte ikisini olusturmaktadir Eyliil 2000°de, net sermaye hesabinin negatife donmesi ile
sermaye akimlar1 tehlikeli bir hale gelmistir. Ekim aymnda ise gecici bir diizelme
yasanmustir. Yerli aktorlerin yurt disindaki portfdy yatirimlarinin bu ay i¢inde devam
etmesinin, kayit dis1 sermaye ¢ikisinin ve yabancilarin banka mevduatlarindaki azalmasinin
temsil ettigi net sermaye akimimin -1,4 milyar dolar olmasina ragmen; diger kalemlerdeki
olumlu gelismeler ekim ayinda net sermaye girisini pozitif degerde tutmustur. Bu durumu
tersine geviren ilk sok Kasim ayinda yabancilarin net 5,2 milyar dolar menkul deger satarak
disariya cikmasi ile gerceklesmistir. Sonug ise, rezervlerin tamamen erimesi olmustur.
Aralik 2000- Ocak 2001 tarihlerinde IMF’den gelen 2,9 milyar dolarin katkisiyla sermaye
hareketlerinde gegici bir istikrar saglanmistir. Subat krizinde ise biiylik boyutlu sermaye
cikislart iic kanaldan gerceklesmistir: Yabancilarin tasfiye ettigi menkul degerlerden 3,8

milyar, yabanci bankalarin yenileyemedikleri kredilerden 1,3 ve kayit dis1 hareketlerden 1,2

317 veldan E..Tiirkiye Ekonomisinde 2000-2001 Krizin Yapisal Kaynaklar1 Uzerine, Dogu Bati Dergisi, s. 17, 2001,
s.190.
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milyar dolar olmak iizere bu ii¢ kalemden olusan net sermaye akimi -6,3 milyar dolardir.
Dolayisiyla Kasim ve Subat aylarinda toplam olarak, belirlenen dort kalemden net olarak
11,5 milyar dolarlik sermaye ¢ikis1 gerceklesmis ve bunun 10,3 milyar dolar1 yabancilardan
kaynaklanmistir. Tiirkiye’de Kasim 2000 krizi Oncesi yabanci sermaye hareketlerinde
biiyiik artislar gézlenmistir. Tiirkiye 2000 yilinin sonbaharinda, % 27’lere ulasmus TUFE
enflasyonu, GSYIH nin % 4’{inii gegmis cari islemler acig1, artan ithalat giderleri, dis
borglar, azalan ihracat gelirleri, buna karsilik yabanci sermaye girisinin saglanamadig: ve
devaliiasyon beklentisinin artti1 bir ekonomik durum sergilemektedir. Sonugta yabanci fon
yoneticileri plasmanlarini tasfiye etmeye baslamis ve kredileri kesmislerdir. Boylece
yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatirimi iilkeden ¢ikmis ve devaliiasyon
beklentisi icindeki bankalar acik pozisyonlarin1 kapatmak telasiyla doviz taleplerini
artirmig; piyasa da likidite sikintis1 baglamistir. TCMB artan likidite ihtiyacina karsilik,
IMF programi ¢ergevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve
parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda yiikseltmek hedefleri geregince piyasaya
likidite verememistir. Doviz talebindeki artis, faiz oranlarmin artirilmasi ile frenlenmek
istenmistir. Faizlerin asir1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS
bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’na devredilmistir. Diger bankalara da el
konulacag1 kaygisi, panige yol agmis; 22 Kasim’da bankalar arasi1 piyasalarda ortalama
gecelik faiz % 110,8’¢ ¢ikmus; en yiiksek deger olarak da % 210’a ulasmistir. 15 Kasim’da
13256 olan IMKB 100 endeksi siirekli azalarak, 4 Aralikta 7329 puana gerilemistir.318
Bunun yani sira kriz dénemlerinde, durumu sikisan saglam ve ¢ok Onemli bankalari
destelemek TCMB’nin gorevi oldugu halde; Ziraat Bankasi’na yardim etmeyerek onun
%7500 faizle bor¢lanmasina sebep olmustur. Panik havasini dagitmak isteyen MB piyasaya
para siirmek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan
MB briit doviz rezervi, 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir. Bu gidisatin
sonunda Kasim krizinin derinlesmesini énlemek amaciyla, IMF 7.5 milyar dolar tutarinda

19

ek kredi vermistir.*'® Tirkiye, uygulamaya koydugu Kasim 2000 krizine yonelik

318 Somgag S., Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi Olusumu ve Cikis Yollari, Istanbul, 2006 Yaynevi, 2006, s.39.
*® Erdogan N., a.g.e., 2001, 5.648.
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programla, yilardan beri siiregelen yiliksek enflasyonu, diisiirmeye yonelik adimlar atmay1
hedeflemistir. Ug¢ yil siirdiiriilmesi iizerinde gériis birligine varilan anlasmanin temel

amaglari:

o Tiiketici enflasyonunu 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve
2002 yilinda %7 oranina indirmek,

o Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,

o Ekonominin biiyiime potansiyelini arttirmak,

. Kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak olmustur .

Program agiklandiktan sonra piyasada yarattigi olumlu etkiler sonucunda, 1999
yilinda ortalama %106’ya ulasmis olan Hazine’nin i¢ bor¢lanma yillik bilesik faizi Ocak
2000°‘de %37 oranina, inter bank piyasasi gecelik faiz orani ortalamasi ise Aralik 1999°da

%66,6’dan %34,1 oranina gerilemistir.

4.1.3.3 2001 Subat Krizi

1999 yili sonu IMF ile uygulamaya konulan, yar1 sabit kura dayali enflasyonu
diisiirme programi ile hedeflenen iyilesme, finans sektdriinde yapilmasi gereken yapisal
diizenlemelerin yapilmamasi nedeniyle tam bir basar1 saglayamamistir. Bankalarin
pozisyon agiklarini artirarak dévize bagli borglanmalarini yurt icinde DIBS ile yiiksek getiri
elde etmeleri ve piyasaya tiliketici kredileri vererek tiiketim harcamalarini kamgilamalari
neticesinde; enflasyonda beklenen diisme gerceklesmemistir. TL nin asir1 degerlenmesi
sonucu ve dis ticaret hadlerindeki bozulmalarla cari islemler dengesi biiyiik acgiklar vererek
yabanci yatirimeilarin piyasalardan ¢ikmasima sebep olmustur. Kasim 2000°de meydana
gelen dalgalanma, faizlerde hizli bir yiikselise sebep olmus; baz1 bankalarin mali yapilarim

bozmus ve Subat 2001 yilinda Hazine ihalesi oncesi de yasanan olumsuz gelismelerle

261



programa olan giivenin tamamen ortadan kaybolmasina sebebiyet vererek; Tiirk Lirasina
kars1 meydana gelen atak, likidite sikisikligi ve 6demeler sisteminin kilitlenmesine sebep
olmustur. Subat 2001 krizi tiim bu gelismeler dogrultusunda olusmaya baslamistir. Tiirkiye
Aralik aymin sonlarmma ve Ocak 2001’in baglarina dogru kriz ortamindan ¢ikmaya
baslamistir. 5 Ocak’ta Merkez Bankas1 doviz rezervleri yeniden 25 milyarin iizerine ¢ikmis
ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmemistir. 2000 Aralik ay1 sonunda ortalama
% 199 olan inter bank gecelik faiz oranlari, Ocak ayinda % 42’ye diismiistiir. IMKB 100
endeksi de 4 Ocak’ta 10198 puana yiikselmistir. Ancak bu tiir olumlu gelismeler 19 Subat
2001°’de Basbakan ve Cumhurbagkani arasindaki siyasi tartisma ile son bulmus; Kasim
krizi nedeniyle zaten hassas olan piyasalar altlist olarak doviz krizi baslamistir. Kasim
krizinde TL pozisyonlarin1 koruyan insanlarin da Subat’ta dovize hiicum etmeleri sonucu
doviz kuru iizerindeki baski artmig, TCMB krizi izleyen iki giin boyunca rezervlerini
eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru
capasinin yuriirliikkten kaldirip dalgali kura gecildigini ilan etmek zorunda kalm1st1r.320
Tiirkiye ekonomisi, Subat 2001 yilina gelindiginde siddetli bir finansal kriz daha
yasamistir. Bu krizin nedenlerine bakildiginda; dis 6demeler dengesinde giderek artan ve
istikrarsiz yapiya sahip olan kisa vadeli sermaye hareketleri, inandiric1 bir uygulamadan
uzak olan doviz kuru politikas1 ve bankacilik kesiminin ekonomik olmayan davranislarinin
neden oldugu s(iylenebilir.321 16 Subat (Cuma) 2001, 27 milyar 943 milyon dolar olan
doviz rezervleri; 19 Subat (Pazartesi) 2001 itibari ile 22 milyar 581 milyon dolara inmistir.
TCMB boylece bir giin iginde 5 milyar dolarin {izerinde doviz rezervi kaybetmistir. Dalgali
kura gecis kararindan sonra, dolar 688 bin TL civarindan 962 bin TL’ ye yiikselmistir.
Artan ddviz talebi, yiiksek faiz aracilifiyla durdurulmak istenince, Inter bank gecelik faiz
oranlar1 en yiiksek % 50’den, % 6200’e ¢ikmis; daha sonra hizli bir bi¢gimde diiserek Subat
ay1 sonunda % 103’lere inmistir. 16 Subat’ta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 Subat’ta

8683 puana inmistir.>??

320 Keyder N., a.g.e.,2001, s.41.
321 Bsilmez M., Kumcu E., Krizleri Nasil Cikardik, Istanbul, Creative Yaymetlik, 2001, s.142.
322 Ercel G., Bicak Sirtinda, Istanbul, Diinya Basimevi, 2003, s.181.
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Unutulmamamalidir ki 6zellikle 1997-1998 Uzakdogu ve Rusya krizlerinin
temelinde, “hedge” olarak da adlandirdigimiz, spekiilatif sicak para girisleri yatmaktadir.
Bu tip yabanci yatirimcinin, en belirgin arayisi yiiksek faiz oranlar1 ve parasinin giivence
altinda olmasidir. Tiirkiye ekonomiside bu iilkelerden biri olmaktadir. Sicak para igin
uygun zemin bulunmasi, yliksek reel faizler, siyasi iktidarin politikalar1 ile bu olguyu
desteklemesi, menkul kiymet piyasalarinda yapilan islemler nedeniyle herhangi bir

sinirlama olmamasi yabanci yatirimei i¢in cazip segenekler olmaktadir.

4.1.3.4 2007 Kiiresel Krizi

Mortgage krizi olarak ortaya ¢ikan durum takip eden siirecte bir likidite krizine
dontigmiistiir. ABD’de 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve madencilik
sektorii basta olmak {izere toplam dort sektoriin biliyiime hizinin yavaglamasiyla genel
ekonominin biiylime hiz1 da yavaslamistir. Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme
istegi maliyeti diisiik, kolay kredi imkanlarina bagh olarak tiiketicilerin asir1 bor¢lanmasina

ve kontrolsiiz kredi genislemesine neden olarak sistemin risk durumunu artirmistir.

Finansal kriz gelismis iilkelerde baslamis olmakla birlikte Kasim 2008
ortalarindan itibaren gelismekte olan {ilkeleri de etkilemeye baglamistir. Bir¢cok gelismekte
olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplar1 olmus, lilke paralar1 deger yitirmis, iilke
tahvilleri ve ticari bonolarda risk primleri artmig, ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci

sermaye akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 6nemli oranda diismiistiir.

Diizenleme otoriteleri ve Merkez Bankalar1 hizli kredi biiyliimesi ve aktif
fiyatlarinda olusan balonun neden oldugu sistemik riskleri gérememis ya da gerekli

onlemleri yeterli oranda ele alamamistir. Uluslararas1 piyasalarda yasanan gelismeler
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karsisinda finansal sisteme olan giivenin tekrar arttirilmasi icin ABD ve Avrupa’da Merkez
Bankalar1 ve hiikiimetleri tarafindan ¢ok sayida onlem alinmis ve trilyon dolarlar1 bulan

kurtarma paketleri aglklanmlst1r323 :

Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin mevcut yapisal dzelligi ve piyasadaki
aktorlerin  kriz swrasindaki davranis bicimleri Tiirkiye’nin bu krizi goreli az
hasarla atlatmasina neden olmustur. Buna gore 6zellikle 2001 krizinden sonra atilan
adimlar Tiirkiye’deki bankacilik sistemini saglamlastirmis ve bir istikrara kavusturmustur.
Gergekten de BDDK’nin siki bir sekilde bankalar1 gdzetimi, bankalarin sermaye
yeterliliklerinde bir eksiklik olmamasi, doviz varliklariyla doviz yiikiimliilikleri arasinda
bir denge olmasi ve ABD’dekinin aksine Tiirkiye’de konut ipotegine dayali tahvil/bono

ihracinin yapilmamasi olumlu birer yapisal 6zellik olarak karsimiza cikmustr.

Ayrica, bankalarin kendi aralarindaki kredi akisini kesmemeleri ve bir anlamda likiditeyi
devam ettirmeleri, birey, sirket ya da baska bir finans kurulusuna kullandirdiklar
kredilerini panige kapilarak hemen geri ¢cagirmamalari, mudilerin mevduatlarin1 ¢ekmek
icin bankalara hiicum etmemeleri ve bu anlamda piyasaya olan giivenlerini Ortiilii olarak

aciklamalar1  da Tirkiye’nin  hanesine arti  bir deger olarak  ge¢mistir.

Fakat uzmanlara gore krizin bu yondeki olumsuz etkileri makul diizeyde kalmis ve yikici
olmamistir. Hatta bazilarina gore kriz yeni firsatlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
Ornegin, artan konut kredisi faiz oranlarmin konuta olan talebi azaltabilecegi, bunun da
hem yeni hem ikinci el konut fiyatlarini diisiirebilecegi yorumlar1 yapilmistir. Ote yandan
hali hazirda konut piyasasinda var olan durgunlugun kiiresel krizden ziyade yanlis hedef
kitleye hitap eden planlamalar ve buna bagl olarak yanlis fiyatlandirma politikalarindan

kaynaklandigibelirtilmistir.

*% Erdénmez P, a.g.m, 2009, s 85.
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Ote yandan, krizle birlikte uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan likidite sorunu
nedeniyle Tiirkiye’deki bankalarin yurt dis1 kaynakli kredi bulmalar1 zorlasmis ve neticede
bu bankalar i¢ piyasaya yonelmek zorunda kalmustir. Bu ise dogal olarak

mevduat faiz oranlarimi yiikseltmistir.

Hiikiimetin krize yanit olarak hazirladiglr tasari ise sunlart Ongdérmektedir:

. Yurti¢i yerlesikler yurtdisinda tuttuklart varliklarini herhangi bir vergi

O6demedeniilkeicinegetirebilecekler,

o KOBI’lerin  kullandig1 kredilerin faiz yiiklerinin bir ~ boliimii  Hiikiimet

tarafindankarsilanacak.

Eken’e gore yasanan kiiresel kriz ABD ekonomisinin belirli bazi yapisal
ozelliklerinden kaynaklanmis ve hizla Diinyaya yayilmistir. Fakat finansal yapist ABD’den
farklilik gosteren Tiirkiye’de kriz faiz oranlarim1 ve doviz kurlarimi yilikseltmesine ragmen
yine de goreli daha az hasara yol agmistir. Ayrica, hemen her krizde oldugu gibi bu krizde
de yeni firsatlar ortaya c¢ikmustir. Diismesi  Ongoriilen konut fiyatlari, —artan
mevduat faiz oranlari,yurtdisi varliklara transferleri halinde vergi muafiyetinin ve
KOBI kredi faiz yiiklerinin paylasiimasmin 6ngdriilmesi bunlara drnektir. Diinya global
finans krizini yasarken, Tiirkiye’de mali kesimin biiyiimeye devam etmesinin yani sira, reel
sektoriin yere cakilacak Oolgiide kiigiilmesi Tirkiye’nin krizi Diinya’nin geri kalan

kesiminden farkli yasadiginin bir gostergesidir.

Diger bir deyisle, Tiirkiye global finans krizini bir finans krizi olarak degil de, bir

ekonomik kriz olarak yagamaktadir.
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Ancak, Tirkiye’nin yasadig1 ekonomik kriz global krizden biitiiniiyle bagimsiz
degildir. Zira Tiirkiye, 2002 yilindan beri uyguladig1r “yiliksek faiz diisiik kur” politikasi
nedeniyle, ekonomik dengelerini bir biitlin olarak global gelismelere hassas hale getirmistir.

Coziim i¢in Tiirkiye kendine 6zgii dnlemler gelistirmelidir.

Bu nedenle, Tiirkiye kendi krizini yasamakta ve yasamaya devam edecektir.
Ancak bu kriz yasanan global krizden farkl etkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin

¢Oziim i¢in de farkli, kendine 6zgii ve amaca uygun araglar kullanmalidir. 324

Cozliim kapsaminda, Tiirkiye bir an 6nce “yiliksek faiz diigiik kur” politikasina son
vermelidir. Bunun ilk adimi olarak, Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi bor¢lanma tercihini TL
den yana kullanmayarak, bor¢ yapisim1 doviz lehine degistirmeye baslamalidir. Bu
kapsamda, gergekei bir kur politikas1 uygulanarak asir1 degerli TL nin neden oldugu hasar
azaltilacaktir. Bu cergevede, iki basari elde edilecektir. Ilk olarak reel kesime yiiklenen
doviz kuru riski azaltilacak ve ikinci olarak reel sektdriin TL cinsi finansman maliyeti
azaltilacaktir. Bunun neticesinde, yeni yatirimlar ve yerel kaynaklara dayali liretim tesvik

edilecektir.

4.2 Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Ekonomiye Etkisi

Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonrasi yasanan bu gelismeler, finansal serbestlesme
sonrast artan Ol¢iilerde ekonomiye yonelen kisa vadeli sermaye akimlarinin ekonomik yap1

lizerinde 6nemli etkileri oldugunu gdstermektedir. Ulke ekonomisine sermaye girisleri ile

324 http://www.finanskulup.org.tr/Assets/Makale/Hasan_Eken Dunyada_Finans_Krizi_Turkiyede Ekonomik Kriz.pdf,

Hasan Eken, 2 Nisan 2009.
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birlikte, yerli paranin deger kazanmaya baslamasi, ekonominin dis ticaret dengesindeki
bozulma, faiz oranlarindaki yiikselme, tiiketim ve yatirim egiliminde ortaya ¢ikan artislar,
sermaye girisleri ile s6zl edilen gostergeler arasinda anlamli bir iligski olduguna isaret etmis
ve sermaye akimlarinin makroekonomik yapi iizerindeki etkilerini saptamak amaciyla pek
cok calisma yapilmigtir. Asagida, finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye ekonomisine
yonelen sermaye akimlarinin, Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerinin arastirildig ¢esitli

calismalarin sonuglar1 6zetlenecektir.

1989-1997 donemi ¢eyrek donemlik veriler kullanarak Tiirkiye ekonomisinde 6zel
kesim tiiketim talebi ve 6zel kesim yatirim talebi ile sermaye girisleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yapilan regresyon analizinde, 6zel kesim tiiketim talebinin sermaye
girigleri ile pozitif iligkili oldugunu, sermaye girisleri ile 6zel kesim yatirim talebi arasinda
ise tiiketim ve sermaye girisi arasindaki iliski kadar acik olmasa da pozitif bir iliski
oldugunu saptamislardir. (1999), Tiirkiye’de 1987.IV-1998.11 donemi i¢in net kisa vadeli
sermaye akimlarinin g¢esitli makroekonomik biiyiikliikler iizerindeki etkisini inceledikleri
caligmalarinda, kisa vadeli sermaye girislerinin TL’yi reel olarak degerlendirdigi ve

enflasyon oranini diisiirdiigli sonucuna ulagsmislardir.

Cevis ve Kadilar (2001)’in Tirkiye’de, 1989:10 — 1997:09 donemi i¢in aylik
verilerle kisa vadeli sermaye akimlari ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskileri arastirdiklar1 ¢alismada, kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin cari hesap
tizerinde negatif etkisi oldugunu saptamislardir. Buna gore, kisa vadeli sermaye girisi,
TL’de degerlenmeye neden olmakta ve bu yolla cari islemler dengesi iizerinde negatif etki
yaratmaktadir. Bununla birlikte calismada, kisa vadeli sermaye girisinin nedeninin yiiksek
faiz oran1 ve diistik kur oldugu, cari islemler agig1 ve biitce agiginin kisa vadeli sermaye

girisi ile finanse edildigi vurgulanmaktadir.
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Yeldan vd (2002)’nin, 1992: 01 ve 2001: 12 donemi aylik verileri kullanarak, kisa
vadeli bankacilik kredileri ve portfdy yatirnmlar1 seklinde tanimladiklar1 finansal sermaye
girisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri arastirdiklar1 ¢oklu regresyon
analizlerinde, finansal sermaye girislerinin TL’nin deger kazanmasina neden oldugunu ve
thracat/GSMH’nin diismesine neden oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bununla birlikte, ayni
calismada Ozel imalat sanayindeki sabit yatirimlarin finansal sermaye girisi ve fiyatlar
karsisindaki egilimi arastirilmis, sermaye girisleri ile 1ilgili biitlin bulgular anlamsiz
bulunmustur. Ticari sektorlerde sermaye girislerinin etkisiz oldugu anlasilmis ve bu da
sermaye girislerinin 6zel imalat sanayi yatirnmlarinin finansmaninda kullanilmadigin

gostermistir.

Kara (2002), yabanci sermaye yatirimlarinin alt kalemlerinin yurt i¢i yatirimlar
tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasinda, kisa vadeli sermaye giriglerinin yurt igi

yatirimlari azalttigl sonucuna ulagmistir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2002), Tiirkiye’de 1987:1 — 2001:4 donemi {liger aylik
veriler kullanarak uluslararas1 sermaye akimlarinin yatirim ve tiiketim tizerindeki etkilerini
analiz ettikleri regresyon c¢alismalarinda, net yabanci sermaye girislerinin tiiketim
harcamalarint olumlu yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Yine bu calismada, yabanci
sermaye girisi ile tikketim ve yatirnm arasindaki iliski bir VAR modeli ¢ercevesinde analiz
edilmis, net yabanci sermaye girisinin 6zel yatirim harcamalari {izerinde dort ¢eyrek donem
pozitif etkisi oldugu, 6zel tiiketim harcamalar iizerinde ise iigceyrek donem pozitif etkisi

oldugu saptanmustir.

Insel ve Sungur (2003), toplam sermaye akimlari ve sermaye akimlarinm alt

kalemleri ile se¢ilmis 42 ekonomik gosterge arasindaki iligkileri inceledikleri nedensellik
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analizinde, kisa vadeli sermaye akimlarindan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
bulunmadigini, kisa vadeli sermaye akimlarindan 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarina,
cari aciklara, DIBS faiz oran1 artisna ve enflasyona dogru bir nedensellik oldugunu
saptamiglar. Yine ayn1 c¢alismada, kisa vadeli sermaye akimlarmin, kurlarin asiri
degerlenmesine bagli olarak ithalatin artmasina neden oldugu ve dis dengeyi etkiledigi;
bunun yani sira, 6zel sektoriin kisa vadeli finansman ihtiyacim1 karsilamak yoluyla 6zel

sektoriin liretimine olumlu etkide bulundugu ileri siirtilmiistir.

Ancak kisa vadeli sermaye akimlari ile biliylime arasinda nedensellik iligkisi
bulunmadigir géz oniinde bulunduruldugunda kesimler arasindaki olumlu etkilerin gegici

oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Yentiirk ve Cimenoglu (2003), Tiirkiye’de 1987-2001 donemi iicer aylik verilerle,
toplam yabanci sermaye yatirimlari, 6zel sektor tiikketim ve 6zel sektor yatirim harcamalari
arasindaki karsilikli etkilesimi incelemislerdir. Yapilan nedensellik analizine gore, sermaye
akimlar1 hem 6zel yatirimlara, hem de 6zel tiikketime Granger anlaminda neden olmaktadir.
Yine bu caligmada yer alan VAR modeli sonuglarina gore, net sermaye akimlarindaki
artiglar, 6zel tiikketim harcamalar1 {izerinde ii¢, 06zel yatirimlar iizerinde ise dort ¢eyrek
donem, yani 1 yil pozitif etkide bulunmaktadir. Ayn1 calismada yabanci sermaye
akimlariin faiz oranlar tizerindeki etkisi sinanmis ve yabanci sermaye akimlarinda ortaya

¢ikan artislarin, Hazine’nin bor¢lanma faizlerini artirdigi sonucuna ulagilmastir.

Yentiirk ve Ulengin (2003), 1987:1-1997:4 dénemi igin Tiirkiye’de yabanci
sermaye girislerinin dernesik harcama kategorileri iizerindeki etkisini VAR modeli
yardimiyla aragtirmiglar, uzun doénemde, yabanci tasarruflarin yurt i¢i yatirimlar igin ek
kaynak yaratmak yerine esas olarak 6zel tiikketimi etkiledigini saptamislar ve 6zel tiikketimin

de 6zel yatirimi etkileyebilecegini vurgulamiglardir.
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Emil ve Vehbi (2003), 1987:1 — 2002:4 dénemi igin Tirkiye’de sermaye akimlari
ile reel doviz kurlar arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla yaptiklar1 nedensellik
analizinde, sermaye akimlariin reel kurdaki degisimler iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. 1989:2 — 2002:4 donemi igin reel kurdaki degisimlerin tiiketim harcamalar1
tizerindeki etkisini test etmek amaciyla bir regresyon denklemi tahmin etmisler ve yerli

paradaki degerlenmenin tiikketimi artirici etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

Berument ve Dinger (2004), Tiirkiye’de 1992.01-2001.06 donemi aylik verileri
kullanarak sermaye giriglerinin makroekonomik etkilerini VAR yontemi ile incelemisler,
toplam sermaye girislerindeki bir artigin, faiz oranlarinin ve enflasyon oraninin diigmesine,
yurt i¢i paranin reel olarak degerlenmesine ve ekonomik biiylimeye neden oldugunu 6ne

siirmiislerdir.

Goriildugii gibi bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarin genelinde kisa vadeli
sermaye giriglerinin tiiketim artisina yol agtigi, yerli parayr degerlendirdigi ve buna bagh
olarak cari islemler agig1 lizerinde negatif etkili oldugu vurgulanirken; kisa vadeli sermaye
girislerinin yatirimlar, ekonomik biiylime ve diger baz1 gostergeler iizerindeki etkisine

iliskin oldukga farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

4.3 Temel Ekonomik Géstergeler Ve Kriz Rasyolari ile Analiz

4.3.1 Temel Ekonomik Gostergeler ile Analizi

Tiirkiye, 1989 yilinda IMF tarafindan 6nerilen politikalar geregi mal hareketlerini

serbestlestirdikten sonra finansal serbestligi de gergeklestirmis; ardindan 1990 yilindan
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itibaren Diinya genelinde yasanan spekiilatif nitelikli sermaye hareketlerinin gelismekte
olan iilke ekonomilerinde yarattig1 krizler gibi, bir dizi krizlerin yasanmasi s6z konusu
olmustur. Tim bu gelismeler spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermayenin yoneldigi,
serbestlesme  politikalarinin  uygulanmaya baslanildigi  ve gelismekte olan iilke
siniflandirmasi iginde bulunan tiim iilkelerde ayni sonuglar1 yaratmistir; doviz rezervlerinin
azalmasi, ihracatin azalmasi, doviz kurundaki oynak yapi, KKBG’ nin artmasi, yerli
paranin yabanct paralar karsisinda degerlenmesi, faiz oranlarimin yiikselmesi ve i¢ talebin
artmasi®®® Bu bolimde KVSH’ nin etkileri ve KVSH’ni hazirlayan politika 6nermelerinin

dogrulugu, temel ekonomik gostergeler cergevesinde, analiz edilmeye ¢alisilacaktir.

4.3.1.1 Yerli Para ve Doviz Kuru

Finansal hareketlerin serbestlesmesi ile ortaya ¢ikan spekiilatif sermaye girisi, yerli
paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmesine; ihracat iirlinlerinin dis fiyatlarinin
artmasma ve ithalatin ucuzlamasina neden olmaktadir. Olusan bu durum, dis ve i¢
pazarlarda uluslararasi rekabet giicliniin azalmasi ile sonuglanmis; imalat sanayi ihracati ve
iretimi azalma gostermistir. Bunun yaninda, ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirimlar
artis gostermistir. Bu konuyu farkli sekilde agiklamaya calisirsak; bir iilkenin dis Diinya ile
yaptig1 mal ve hizmet aligverisi nedeniyle olusan déviz aciginin, yani cari acigin lizerinde
doviz girisi olmasi, TCMB’nin fazla dovizi piyasadan ¢ekmemesi halinde iilke parasinin
doviz karsisindaki reel (enflasyondan arindirilmis) degerinin artmaya baslamasina neden
olmaktadir. Bunun sebebi, doviz bollugu nedeniyle kur artisinin gerilemesi, hi¢ olmazsa
kurun artig temposunun, yani devaliiasyonun, enflasyonun gerisinde kalmasidir. Bu olguya

“TL’nin (doviz karsisinda) reel degerinin artmas1” denmektedir.

%% Carike1 E., a.g.e., 2001, 5.481.
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4.3.1.2 Faiz Oranlan

Faiz oranlar, reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasindaki tercihin yapilmasinda
belirleyici bir unsur olmaktadir. Faiz oranlarmin ytiksekligi, finansal araglarin getirisinin
yiikselmesine, yatirimcilarin reel yatirimlar yerine finansal yatirimlari tercih etmesine
neden olmaktadir. Spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye girisi, oldukg¢a yiiksek
seviyelerdeki kamu borglanmasi, alinan kisa donemli ve yiiksek faizli borglarin cari
harcamalarda kullanilmasi, kamuda faizi dis bor¢la édeme donemini baslatmistir. Kamu
harcamalarinin en 6nemli kaleminin faiz harcamalar1 oldugu, yatirim harcamalarinin ise
durdugu, 1980 sonras1 dénemin ve serbestlesme politikalarinin sonuglari olmustur. Yine bu
doneme, faiz oranlarimin gelisimi c¢ercevesinden bakildiginda, beklenenin aksine yiiksek
miktarlardaki yabanci kaynak giriginin faiz oranlarini diigiirmedigi; aksine daha da arttig
goriilmektedir (UNCTAD,1992). Finansal yatirimin bir araci olan yiiksek faiz oranlari, kisa
vadeli ve yiiksek kazangli olan finansal yatirimlar1 daha da 6zendirerek; reel yatirimlarin

goreceli olarak azalmasina yol agmustir.

Bu gelismelerin sonucunda 1989-1990 dénemi,

J Reel sektore verilen kredilerden ¢ok tiiketici kredilerin arttig1,

J Finansal sektoriin kamu i¢ borg senetlerine yoneldigi,

. Bankalarin agik pozisyonlarmi olduk¢a yiiksek miktarlarda artirarak; iilkeye
getirilen kaynaklarin reel sektor yerine finansal sektore yonlendirilmesi,

. Gelen yabanci kaynaklarin yarattigi asir1 dolarlasma nedeniyle likidite

riskinin arttig1 bir
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ekonomik yapiya sahip olmaktadir. Tiim bu gelismeler gelismekte olan iilkelerde

oldugu gibi, yatirimlara doniismeyen karlilik olgusunun etkin olmasina neden olmugtur.3%

1996 y1l1 faiz harcamalarinin payinin arttigi; 1994 Kriz donemine bakildiginda kriz

Oncesi ve sonrasi faiz oranlarinin artmaya devam ettigi goriilmektedir .

4.3.1.3 Thracat- ithalat Dengesi

1980-1989 yillar1 aras1 Tiirkiye’de de wuygulanan mal hareketlerinin
serbestlestirilmesinin yatirimlar tizerindeki olumsuz sonuglarinin nedenleri, gerek DB’ nin

caligmalar1 gerekse DB’nin yaklagimini elestiren ¢alismalar tarafindan ortaya konulmustur.

Thracata yénelik sanayilesme stratejileri, IMF tarafindan 1970’lerden sonra doviz
sikintis1 ¢eken gelismekte olan iilkelere, sanayilesme ve dig pazarlara agilmaya yonelik
olarak Onerilen uygulamalar olmaktadir. Tiirkiye 1978-1979 yillarinda yasadigi onemli

doviz sikintis1 nedeniyle, bu politikalar1 uygulayan iilkeler arasina katilmistir.

Ekonomik istikrar paketleri ile baglayan ve 1980’den sonra uygulamaya koyulan
sanayilesme stratejisi ile dnemli bir artis saglanmis; ancak bu ihracat artis1 daha ¢ok imalat
sanayi Uriinlerinde yogunlagsmustir. Tiirkiye’nin 1980 yili sonrasinda baslanan ikracati

artirma  politikalarimin  dayandigi uygulamalar, devaliiasyonlarla paranin degerinin

326 Akyiiz Y., Held G., Finance and the real economy, issues and case studies in developing countries, UNCTAD
Discussion Paper, n0.91, 1993, s.21.
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diisiiriilmesi, i¢ talebin ve is giicii maliyetlerinin diisiiriilmesi, Thracata saglanan dogrudan

parasal destekler olarak zetlenebilmektedir.*?’

1989-1994 yillar1 arasinda yasanan asiri bor¢lanma, borcun borg¢la édenmesi ve
stirdiiriilemez hale gelen faiz yiikii ekonominin kisir bir dongiiye girmesine neden olmustur.
Ote yandan dis ticaret aci181, 1989 sonras1 rekor seviyelere ulagmus, reel sektdriin rekabet

giicli zayiflatilmis ve ihracatin ithalati karsilama oran1 1980 yili seviyesine diismiistiir.

1994 krizinin yasanmasimin ardindan 5 Nisan ekonomik paketinin uygulamaya
konulmasi ile bazi olumlu sonuglar elde edilebilmistir. Devaliiasyon nedeniyle ihracatin
ithalat1 karsilama orani diizelmis, ¢ifte vergileme ve cari harcamalarin diisiiriilmesi ile
kamu agiklar1 azalmis ve kisa wvadeli spekiilatif sermaye girisinde duraklama

gerceklesmistir.

1996 yilina bakilacak olursa, sermaye girislerinin hizla arttigi goriilmektedir.
Bunun sonucunda dolarlasma ve doviz kuru degerlenmesi kaginilmaz olarak dis agigi
artirmus; ihracatin ithalat: karsilama orani da diigmiistiir. Thracat miktarinin azalmasi ile
genel olarak karsilasilan durum, ithalatin artmasi ve rezervlerde acik verilmesi olarak
gerceklesmektedir. Bu durum, yurt disina doviz cikisima neden olarak, likidite kitligi

sorununu dogurmaktadir.

3?7 Atiyas 1., Ersel H., a.g.e., 1994, 5.120.
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4.3.1.4 Parasal Taban

Spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye girisi reel doviz kurunun degerlenmesi,
faiz oranlarinin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasi gibi bir takim olumsuz etkiler yaratirken;
gelismekte olan iilkelerde reel sektoriin uluslararasi rekabet giiclinii azaltan ve yatirimlarin
ticarete konu olmayan sektdrlere yonelmesini tesvik eden politikalarin uygulanmasina

devam edilmesi dikkat ¢ekmektedir.

Tiirkiye’de, spekiilatif nitelikli bu sermaye girislerinin yarattig1 ithalat hacminin
artmasi, yerli paranin degerlenmesi gibi olumsuz bir takim etkileri 6nlemek amaciyla
TCMB rezerv biriktirme yoluna gitmistir. Ancak bu durum parasal tabanin genislemesi
seklinde olumsuz sonuglar dogurmustur. Gelismekte olan iilkelerde parasal tabanin
genislemesine karsi iki farkli secenek s6z konusu olmaktadir. Bunlardan birincisi, “zorunlu
karsilik oranlari” ad1 altinda spekiilatif sermaye giriglerini engellemeye yonelik oranlarin
uygulanmasi; Ikincisi ise, parasal tabandaki genislemenin yaratacagi enflasyonist etkilerin
olusmasin1 engellemek amaciyla, “sterilizasyon politikalar:” olarak da adlandirdigimiz,
MB’nin piyasaya siirecegi kagitlar araciliiyla olusan fazla likiditeyi emme girisimidir.328
Gelismekte olan iilke olarak nitelendirilen Latin Amerika iilkeleri, bu iki uygulamay:1 da
sistemli olarak TCMB’lar araciligiyla siirdiirmiis; 1990 yili sonrasi kriz yasamayan tilke
olmuslardir. Tiirkiye ise, uyguladig: politikalarla faiz oranlarinin artmasina neden olmus ve
enflasyonist siirecinin devamliligin1 saglamistir. TCMB tarafindan parasal tabandaki
genisleme strelize edilmek yerine, piyasada olusan asir likidite hazine kagitlariyla kamu
tarafindan kullanmilir hale getirilmigtir. Bunun sonucunda kamu harcamalarini artirmak i¢in

gelirlerini artirma yoluna gitmemis, bu sekilde kendine kaynak yaratmistir.

%8 Akyiiz Y., a.g.e., 1990, s. 101.
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1989 sonrasi Tiirkiye ekonomisinin karsilastigi temel sikinti, sermaye girislerinin
parasal biiyiikliikler tizerinde baski olusturmasidir. Bu durum, para arzinin iginde yabanci
para miktarinin paymda ve para arzinda artis yaratmaktadir. Ote yandan yasanan yiiksek
para ikamesi sorunu ile yerli para birimine olan giivenin azalmasi ve reel faiz oranlarinin
artmast TCMB’nin istikrarli bir para programi yiiriitmesine engel olan nedenler

arasindadir.?®

M2Y/Rezervler rasyosu, dovize ¢evrilebilecek likit parasal varliklarin genis tabanli
bir Olciitii olmast bakimindan 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de bu oranin yiiksek olmasi,
bankalarda mevduatlar1 bulunan kisilerde bir panige yol agabilmektedir. Bu rasyonun,
finansal serbestligin saglandigi dénem ile kriz donemleri arasinda ii¢ kati1 biiyiikliige

ulastig1 goriilmektedir.

Kasim 2000 krizi ile baslayan ekonomik dengelerin ¢Okiis siireci, takip eden
yillarda da slirmektedir. Subat 2001 krizi, yasanan olumsuz etkilerin devam ettiginin
gostergesidir. Tim bu bilgiler dogrultusunda, ¢ogu uluslararas1 ampirik c¢alismalarda da
gosterildigi gibi, ekonomik kriz yasayan iilkelerde, Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi, kriz
donemlerinde net uluslararasi rezervlerdeki dalgalanmalarin seyri oldukca degisken bir yap1

sergiledigi ifade edilmektedir.

32 Beyazitoglu vd., a.g.e., 1991, s.21
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4.3.1.5 Kamu Dengesi

Dis borglarin biiyiik bir kismi1 kamu sektoriine ait oldugundan, dis borglarda
spekiilatif nitelikli finansal siskinliklerin yarattig1 artig, faiz 6demelerinin yiikiinii artirarak,
kamu harcamalarinda ani bir yiikselisle sonu(;lanmatkt'cldlr.330 Bu yiikseliste, faiz oranlarinda
biiyilik bir sicramaya neden olmakta ve faiz dis1 biit¢e acig1 olmayan iilkelerde bile siirekli
kamu agiklarini yukari dogru iten bir kisir dongii yaratmaktadir. Sonug¢ olarak faiz
oranlarinin tirmanmasina yol agan etken, kamu tasarruflarindaki diisiis ve dis borglardaki

artis olmaktadir.®*!

Artan kamu agiklarinin makroekonomik dengeleri bozan sonuglarin1 engellemek
i¢in faiz dis1 biitge fazlasi verilmesi gerekli hale gelmektedir. Faiz dis1 biitge fazlasi, kamu

yatirimlariin veya faiz dis1 harcamalarinin azaltilmasina yol agmaktadir.

Sonug olarak sermaye girisi olan iilkelerde, vergilerin artirilmasinda kisitlarin
oldugu durumlarda gelir transferi sorunu ile karsilasilmaktadir. Finansal serbestlesme
politikalarinin uygulanmasi ile birlikte, 1989 yili Tiirkiye nin biit¢e agiklarinin finansman
yapisinin da degistigi bir yil olmaktadir. Bu donemde agiklarin finansmanina yonelik
olarak, i¢ borglarm payinin dis borglara oranla arttigi goriilmektedir. /¢ Bor¢/KKBG
rasyosuna bakildiginda, 1989°da %380°1 astig1, 1987°de %87 ile rekor seviyelere ulasarak,
1994 yilinda %78’lik payla hala ¢ok yliksek seviyelerde oldugu goriilmektedir (TCMB,
1995). Bu rakamlara bakildiginda biitge agiklarinin uluslararasi piyasalardan daha ¢ok
borglanilarak finanse edildigi sdylenebilmektedir. Ote yandan diger bir dikkat ¢eken nokta:

330 Frankel, J. A., No single currency regime is right for all countries or at all times, NBER Working Paper Series, no:
7338, 1999, s. 244,
31 Vos, R., Prospects of financial flows to developing countries in the 1990’s: The global macroeconomic Trade-

offs, International Monetary and Financial Issues for the 1990s, UNCTAD, vol.2, 1993, s. 42.
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1989 sonrasi sermaye girislerinin yapisindaki degismenin, vadelerinin kisalmasi yoniinde

iken; i¢ bor¢lanmanin yapisinda da kisa vadeli olarak degismenin yasanmasidir.

Tirkiye’de 1990 oncesinde KKBG/GSMH  rasyosuna baktigimizda %5’1
dolaylarinda oldugu goriilmektedir. 1990 sonrasinda bu oran 1994 krizine kadar %10 gibi
yiksek bir seviyeye ulasmistir. 1990 Oncesi Biitce A¢igi/GSMH oram1 ise %3
dolaylarindadir.

Sonu¢ olarak, finansal serbestlesmenin kamu kesimi iizerindeki etkisi biitce
agiginin, i¢c bor¢lanmanin ve kisa donemli i¢ bor¢lanmanin artmasidir. 1994°de sicak
paranin negatif getirisi kisa donemli sermaye c¢ikisi yaratmis; 1995 ve 1996 yillarinda ise,

sicak paranin getirisi yine agir1 yiiksek bir diizeye ulagmigtir.

4.3.1.6 Cari Acgik ve Sermaye Hesabi

1990°da kisa vadeli sermaye girislerinde bir artma yasanmistir. 1992 yilina
bakildiginda ise artisin portfdy yatirimlarinda gercgeklestigi goriilmektedir. 1991 ve 1994
yillarinda kisa vadeli sermaye hareketlerinde bir azalma goriilmekte; bunun nedeni olarak
da 1991 kérfez krizi ve 1994 finansal krizi yer almaktadir. Ote yandan 1995-1996 yillarina
gelindiginde kisa donemde sermaye girisleri yeniden baglamigtir. KVSH /GSMH
rasyosunun yillar itibari ile gelisimine bakildiginda, 1995 yilinda bu oranin 2,1°e
yiikseldigi, 1996 yilinda ise finansal serbestlik sonrasi donemler i¢inde 3,7°lik oran ile en
yiiksek seviyeye ulastigr goriilmektedir. Tiim bu gelismelerin sonucunda, yerli paranin
degerlenmesi ve uluslararasi rekabet giiciiniin azalmasi asir1 sermaye girislerinin yarattigi
sonuglar olmaktadir. 1994 yilinda goriilen cari islemler fazlasiin nedeni %169’luk

devaliiasyon olmaktadir.
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4.4 Tiirkiye’de Finansal Krizlere Coziim Onerileri

Finansal krizlerin hi¢ olmamasi temennisi sicak para hareketlerinin hi¢ olmadigi
veya yasaklandig1 bir Diinyada gerceklesebilir. Kiiresellesen bir Diinyada ise bu hareketin
durdurulmast miimkiin degildir. Ancak finansal krizlerle karsilagmamak ya da karsilasilan
finansal krizleri en az zararla gegistirebilmek i¢in alinabilecek tedbirler de bulunmaktadir.
Ozellikle kiiresellesme kaynakl1 finans akimlarmin yarattig1 krizlerle miicadelede bir takim
“zorlayic1” tedbirler uygulanmaya konulabilir. Bor¢ dondurma yada 6telemeden dogrudan
piyasaya miidahale anlamina gelebilecek kisitlamalara kadar bir¢ok uygulama bu ¢ercevede

degerlendirilebilr.

Ancak gelinen noktada Diinya ekonomisinden bagimsiz ve koruyucu bir politika
uygulamak imkansiz gériinmektedir.Biiylimelerin temeli dis ticarete dayali islemler olarak
algilandigindan bu tip kontrollerin ulusal refah seviyesinin azalmasi ile sonuglanacagini

sOylemek zor degildir.

Tiirkiye’de finansal piyasalar Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte
liberallesmeye baslamistir. Ancak 6zellikle 11 Agustos 1989 tarihinde yayinlanan 32 Sayili
Karar ile Tiirkiye’deki yerlesiklerin 3 bin dolara kadar doviz alimi, yurtdisinda
yerlesiklerin Tiirk menkul kiymetlerini, yurticinde yerlesiklerin de yabanci menkul
kiymetleri alabilmeleri, yurtdisindan her tiirlii kredi temini, ihracatcilarin elde ettikleri
dovizin belli bir kismini serbestge kullanabilmeleri, 25 milyon dolara kadarlik bir limit
icinde yurtdisina yapilacak transferlerde hazine izninin kaldirilmasi gibi uygulamalar
yiriirliige girmistir. Boylelikle Tiirk mali piyasalar kisa siireli sermaye hareketleri i¢in
serbest hale getirilmistir. Bundan sonraki diizenlemelerde bu gelismelerin yayginlagmasina

hizmet etmistir.
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Tiirkiye ekonomisinin sermaye yetersizligi, bor¢lanma ihtiyaglari, doviz
darbogazlar1 da bir anlamda bu finansal liberallesmeyi zorlamistir. Ancak, yiiksek faiz ve
diisiik kur avantajlan ile iilkeye giren kisa vadeli sermaye hareketlerinin sik¢a gerceklesen
belirsizlik ve istikrarsizlik sinyallerini panige doniistirmesi ile tilkede finansal krizler de
gerceklesebilmektedir. Bu anlamda kisa vadeli sermaye hareketlerine kisitlayici hiikiimler

getirilmesi konusu Tiirkiye’de de tartigilmaktadir.®*?

Bir yandan ekonomik biiyiime ve talebi harekete gecirmek amaciyla sermaye
akimlarma izin verilmesi, diger yandan da bunlarin getirebilecegi istikrarsizliklarin
Onlenebilmesi, politik bir se¢im konusunu olusturmaktadir. Bu nedenle sermaye akislarini
hizlandiran etkenlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Sermaye akimlarindaki arts,
iilkedeki rekabetin ve verimliligin artmasi ile olusan siirekli bir iyilesmenin etkisi ile
saglandiginda bunlarin istikrarlandirict rolleri ¢ok daha fazla olabilmektedir. Buna karsilik
sermaye akimlari, daha ¢ok dissal etkilerden ya da kredi kisitlamalarindan kaynaklanmakta

ise, ortaya ¢ikabilecek etkiler istikrarsizliklara yol agabilecektir.

Finansal entegrasyon siirecinde Tiirkiye global sermaye hareketlerinde, kendisine
fayda saglayacak politikalar siirdiirmeli ve bu siiregteki tehlikelerden ka¢inmalidir. Bu
baglamda, makro ekonomik yap1 giiclendirilmeli, finansal yapi iyilestirilmeli, bankacilik

denetim ve gozetim diizenlemeleri yapilmalidir.

. Ulkede bankacilik sistemindeki zayiflik bilinse de sermaye girisleriyle

iliskili olarak kredi artislarinin kontrol edilmesi 6nem kazanmaktadir.

32 Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y11:6, Say1:36, Mayis-Haziran 2004, s.36-48.
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. Iyi isleyen sermaye piyasalarmin varligi, artan portfoy yatirimlarini gekerek

potansiyel istikrarsizlik riskini azaltabilmektedir.

. Tirkiye, ekonomik istikrarsizliklara agik bir yapiya sahip olmasindan dolayi,
istikrarsizliklara tepki gosterecek mekanizmalar1 gelistirmeli ve soklar1 ortadan kaldirict

diizenlemeleri yapmsi gerekmektedir.

. Biitiin bu diizenlemeleri yapan ve bilginin tam yayilmasini saglayici birimler

arasindaki igbirligi, giivenli ve etkin piyasalar igin son derece 6nem arz edebilmektedir.

Diger yandan iilkemizin uluslararasi fonlardan yeterince pay almasi, bu fonlarin
tilke ekonomisi tizerinde olumlu etkiler yaratmasi ve yine iilke iizerinde olusabilecek
muhtemel olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla bu fonlarin yonetilmesi, esas itibariyle
tilkenin rekabet¢i bir serbest piyasa ekonomisi olusturmus olmasina baglidir. Rekabet¢i bir
serbest piyasa ve rasyonel makroekonomik politikalar, enflasyonun diisiik tutulmasini ve
verimli yatirimlarin artmasini saglayacak ve sonucta gerek yurt i¢i gerekse yurt disi
islemlerdeki riskler minimize edilmis olacaktir. Kisaca Tiirkiye’nin kendisine yonelen
fonlarin olumlu yonlerini ¢ikarabilmek ve olumsuz etkilerini giderebilmek amaciyla, bu
fonlarla ilgili kisitlayict ve miidahaleci politikalar yerine siyasi ve ekonomik istikrari

saglayici, piyasalar1 gelistirici politikalar1 6n plana ¢ikarmasi gerekmektedir.

4.4.1 Sicak Para ile Miicadelede Politik Yon

Bu ¢alismada belirtildigi iizere bir¢ok iilkede farkli politik tercihlerin sonucu
olarak sicak para ile miicadelede sert tedbirler alinabilmistir. Yukarida anlatilan Malezya ve
Sili 6rnekleri politik anlamda Tiirkiye’den ¢ok farkli &rneklerdir. Ulkemiz uluslararasiticari

iliskileri bakimindan kiiresel piyasalari ile tam entegre olmus durumdadir. Bu durumun
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dogrudan yansimasi kiiresel diizeydeki rahatlamalardan ve daralmalardan ayni sekilde

etkilenmesidir.

Asagida bahsedilecek vergilendirme, doviz kuru politikast vb uygulamalarda
tilkelerin bulunduklar1 politik durumunda o6nemli oldugunu belirtmeliyiz. Tek parti
rejimlerinin yada askeri bir yonetimin diktasi altinda uygulanmasi miimkiin olacak bazi
tedbirleri Tiirkiye icin konusmak yersiz olacaktir. Ilgingtir ki ekonomi literatiiriinde basarili
olarak adlandirilan sicak para ile miicadele politikalarinin sert rejimlerde uygulanabilir
oldugunu belirtmeliyiz. Ucretlerin dondurulmasi moratoryum, sermaye akisinin dogrudan

izne tabi birakilmasi gibi bazi 6neriler artik iilkemiz i¢in gecerliligini yitirmis onerilerdir.

Politik yon kavrami ile aciklanmak istenen {ilkelerin ekonomik yapilarinin
yonetilme tarzidir. Demokratik bir rejim gibi goriinen rejimlerde piyasa ekonomisi
oturmamis olabilir. Devlet ekonominin her sahasinda tekel konumunu siirdiiriiyor olabilir.
Bu sekildeki ekonomi yonetimlerine bicimsel olarak kapali ekonomilerden ayiramayiz.
Dogrudan kontrollerin bu rejimlerde uygulanmasi kolay ancak uluslararasiarenada ragbet
gormesi zordur. Giderek artan oranda kiiresellesen Diinya ekonomisi 6zellikle son 10 yil
icerisinde dis diinyadan bagimsiz ekonomik uygulamalari imkansiz kilmistir. Sert para
kurulu uygulamalar1 yada uluslaarasi ticareti ve sermaye akisini dogrudan engel getiren
uygulamalar artik literatiirde sadece teorik bazda yer almaktadir. Ulkemiz gergeginde son
30 yilda yasanan liberalizasyon ve kiiserel entegrasyon, ardi ardina yapilan 6zellestirmeler
ve kamunun ekonomiden c¢ekilme arzusu olasi ¢oziimlerin kiiresel Olclide ele alinmasi

gerektigi diisiincemizii destekleyen niteliktedir.

Bu nedenle Tiirkiye i¢in ¢oziim Onerisi mevcut piyasa ekonomisi gercevesinde
aranmalidir. Dogrudan kontroller yerine maliye ve para politikalarinin daha etkin bir

sekilde kullanilmasi giindemde olmalidir. Sicak para ile miicadelede politik yon literatiirde
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yazmasi kolay ama gergek hayatta uygulamasi zor secenekleri detayli incelerken daha

dikkatli ve temkinli olmay1 gerektirebilir.

4.4.2 Déviz Piyasalarinin Istikrarina Yénelik Oneriler

Ulusal ekonominin kiiresel piyasalarla etkilesimi ulusal doviz kurunun rejimi ile
ilgili olusan durumlar sonucunda gerceklesmektedir. Kurun dalgali, sabit yada kath
rejimlerde uygulanmasi yada bir para kuruluna baglanmasi tlilkeye giren sermaye miktarini
dogrudan etkilemektedir. Esasen doviz kurunun degerinin asir1 degerli olmasi iilkeye dis
sermayeyi c¢ekici bir misyon getirirken tam degerinde bir kur dis sermayeyi sinirlayan bir

yap1 arz edebilir.

Doviz kuru rejiminin dogru belirlenmesi iilkeye gelecek yabanci sermayenin
yapisal yoniinii de belirler. Asir1 degerlenmis ulusal kur daha ¢ok spekiilatif nitelikte dis
sermayeyi lilkeye ¢ekecektir. Kisa vadede kar alma giidiisii ile hareket eden bu tarz bir
kiiresel akimin ilk spekiilatif atakla yurt digina ¢ikma egiliminde olmasi dogaldir. Dengeli
bir kur sisteminde ise yabanci sermaye iilkeye dogrudan yatirim amaciyla daha uzun vadeli
gelme egiliminde olacaktir. Bu ise ulusal ekonominin biiylimesinde motor gorevi

gorecektir.

Sicak para ile miicadelede temel hareket noktasi bu nedenle doviz kuru iizerinedir.
Kurun rejimi ve yabanci doviz tiirlerine karst degerinin belirlenmesi sicak para ile
miicadelede temel etkendir. Bu nedenle hem vergi politikalar1 hem de para politikalar1 kur

diizeyinin arzu edilen noktada kalmasi ¢abasina yoneliktir.
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Yeni finansal krizlerin olmamasi veya olabilecek krizlerin derinlesmemesi
acisindan doviz piyasalarinda aliabilecek Onlemler asagidaki basliklar altinda

sunulmustur.

4.4.2.1 islemlerin vergilendirilmesi

Uluslararas finansal sistem kiiresel oldugundan, uluslararasi sermaye akimlarina
kars1 getirilecek en iyi ¢oziim de kiiresel nitelikte olmalidir. Bugiinkii uluslararasi finansal
sistem i¢inde, tek bir iilkede uygulanan sermaye kontrollerini hem uzun siire uygulamak
giic olmakta hem de idari olarak maliyetli olabilmektedir. Bu durum iilkelerin bireysel
olarak sermaye kontrolleri uygulayamayacaklar1 anlamima gelmemekle birlikte, kiiresel
diizeyde uygulanacak sermaye kontrollerinin amaca ulasmak bakimindan daha etkin
olacagini sdylemek miimkiindiir. Kiiresel diizeyde isbirligine dayali kontrollerden en

onemlisi, Tobin vergisi olarak bilinen, doviz islemlerinden alinacak vergidir.

Tobin vergisine benzer bir uygulama Tiirkiye’de 1994 krizinde uygulanmistir.
Merkez bankasi tarafindan 1994 krizinde, bankalarin pasifine giren doviz kredilerini
mevduat munzam karsiligina tabi tutuldu. Ayrica bir yildan kisa vadeli olan kredilere
Kaynak Kullanimi1 Destekleme Fonu (KKDF) adiyla ek vergi konuldu. Fakat kredilerin
cogu ‘bir yil bir giin vade kaydr’ ile gelerek vergiden kurtulmustur. Mevduat munzam
karsiligina tabi tutulanlar ise bu ek maliyeti kullanicidan faizi artirarak geri almistir. Sonug

itibariyle bu iki 6nlem de beklenen etkiyi meydana getirememistir.

Ulkemizdeki i¢ bor¢ dongiisii Tobin Vergisi de dahil olmak iizere asagida
belirtecegimiz bir¢ok uygulamanin sadece bicimsel olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Devlet kagitlar1 iierinden alinan stopaj bunun en giizel érnegidir. I¢ borglanma ihtiyaci

yiiksek diizeyde kaldik¢a dogrudan kamu borglanmasina yonelik olan islemlere konulan
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vergi ve benzeri yiikiimlilikler faiz oranmin yiikselmesi ile sonuclanmaktadir. Bu
seceneklerin her zaman sicak paraya karsi bir uygulama olarak giindemde tutulmasi
ekonomi yazini ve pratik uygulamaya kilavuz olmasi bakimindan 6nemlidir. Ancak dis
sermaye akiglarinin kontrol altina alinmasi dncelikle ulusal ekonominin tasarruf seviyesinin

yiikselmesi ve dis kaynak ihtiyacinin azalmasi ile ilintilidir.

4.4.2.2 Kur rejiminin diizenlenmesi

Sicak para ile miicadele politikalarindaki temel noktanin doviz kuru ile ilgili
rejimin diizenlenmesinde oldugu soOylenebilir. Neticede ulusal enflasyon diizeyi yurdist
paralarin deger kazanmasi yada kaybetmesi uygulanan doviz kuru sistemi ile alakalidir.
Incelenen krizlerde goriinen temel problem ulusal paranm bir sekilde daha degerli hale
gelmesinin getirdigi arbitraj imkanlaridir. S6z konusu arbitraj imkani spekiilatif ataklarla

dovize hiicum seklinde krizle sonuglanmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde son donem  tecriibelerimiz serbest piyasa mantigi
cercevesinde dovizin fiyatinin serbest olarak piyasada belirlenmesinin daha dogru bir
yontem olacagini bize gdstermistir. Bu yontemin de baska bir riski mevcuttur. Isleyis
olarak serbest goriinen kur rejimi piyasalardaki derinligin az olmasi siyasi otoritenin Ortiilii
bir sekilde de olsa diisiik kur politikalarina g6z yumar bir davranis i¢inde olmasi fiili durum
olarak diisiik kur rejiminin devami anlamina gelebilir. Bdyle bir sarmal nihayetinde yine

krizlere davetiye ¢ikarabilr.

Esasen serbest kur rejiminin saglikli ¢alisabilmesini temin bakimindan derinlesmis
sermaye piyasalar1 ve ¢ok giiclii bir bankacilik yapisi sarttir. Son kiiresel kriz Tiirkiye’de
bankacilik sektoriinii 2001 yilinda alinan derslerle nispeten daha kuralc1 ve denetim altinda

oldugunu gostermistir. Piyasalardaki derinlik sart1 saglanamamis olsa da kiiresel likiditenin
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ulusal ekonomiye enjekte edildigi en onemli nokta olan bankalar bakimindan riskin daha

kontrol edilebilir bir diizeyde tutuldugu anlasilmaktadir.

4.4.2.3 Kath Déviz Kuru Uygulanmasi

Mevcut kur rejimi uygulamalarinda farklilastirma yapilabiliniyorsa boyle bir
yonteme gidilebilir. Reel piyasalar i¢in farkli bir kur uygulamasi dis ticaret agigini giderici
etkilerde bulunabilir. Boylelikle sicak para girisinin cari denge iizerinde yaratacagi baski

azaltilmis olacaktir.

Ancak iilkemiz sartlarinda hangi sektorlere ne sekilde ayr1 doviz kuru uygulamasi
yapilacagini netlestirmek zordur. Ayrica sermaye piyasalart ile reel sektor arasinda
farklilastirmanin yeni bir illegal arbitraj imkan1 saglamayacagi da kestirilemez. Bu nedenle,

katli doviz kuru uygulamasinin iilkemizde zor oldugunun séylemek miimkiindiir.

4.4.2.4 Uluslararasi Bankacilik Denetiminin Arttirilmasi

2001 krizi Tirkiye’de bankacilik sektorii ile baslayan ancak reel sektorle
genisleyerek derinlesen bir kriz olmustur. Bir¢ok bankanin TMSF biinyesine alinmasi ile
sonuglanan bu krizin getirdigi ortamda bankacilik regiilasyonu kékiinden degismistir. Oz
sermaye yapilar giiclendirilen bankalar sicak paraya dayali diistik kur yiiksek faiz sarmalim

ayrilmaya ve tiiketim ile yatirimi tesvik eden bir yapiya tesvik edilmistir.

Bu donemde bankalarla ilgili  yapilan diizenlemeler sektérde ciddi bir
konsolidasyon  getirmistir. Birgok orta 0Olgekli banka hem ulusal hem de
uluslararasizorunluluklar nedeniyle birlesme, satin alma ve devir islemleri ile

tanigmiglardir. Kredi vermenin derecelendirmeye baglanmasi zorunlulugu getiren basel
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kriterleri agirligini sektorde hissettirmistir. Bu yeniden yapilanma giiclii ekonomiye gecis

modeli ile beraber bankalara sikintili ama gliclenmeye yarayan bir siire¢ yagatmistir.

Kiiresel likidite krizi 2008 yilindan itibaren Diinyanin gelisen ve gelismekte olan
piyasalarinda yansimalarin1 bulurken iilkemiz ekonomisi “nispeten” yumusak bir siire¢
gecirmigtir. Bununla beraber {iretime tam destek saglamak bakimindan iilkemiz
bankalarinin halen ¢ok efektif ¢alistigini sdyleyemeyiz. Giiniimiiz Tirkiye’sinde dalgali
olarak tabir edilen serbest kur uygulamas: yiirtirliikkte olsa da bankalarimizin halen hazine
islemleri vasitasiyla ve gesitli devlet tahvillerini portfoyiinde tutarak ortiilii bir bigimde
diistik kur yiiksek faiz politikasindan faydalandigini gérmekteyiz. Kiiresel ekonomideki
kirilganliklar 6zellikle bu tip pozisyon tasiyan bankalari likidite sorunu ile karsi karsiya

birakabilmektedir.

Kiiresel likiditenin ulusal ekonomiye giris ve ¢ikisinda 6nemli rol oynayan
bankalarda 6zellikle sermaye yiikiimliiliik rasyolar1 diizenleyici kurumlar tarafindan siirekli
kontrol altinda tutulmaktadir. Basel 2 kriterlerinin tam uygulanmasini temin i¢in bankalar
kendi kurullarinin olusturmuslar ¢alismalarin1 devam ettirmektedirler. Son kiiresel krizin
Tiirkiye ekonomisinde tahripkar sonuclar iiretmemesini bir bakima 2001 yilindan sonra

bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler oldugunu sdyleyebiliriz.

4.4.2.5 Market Kapama Uygulamalar:

Market Kapama uygulamalar1 doviz piyasalar1 basta olmak {izere tiim finansal

marketlerde spekiilatif ataklarin oldugu donemlerde islemlerin durdurulmasini ifade eder.
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Bu durum sermaye c¢ikisini kriz zamanlarinda engellemeye yonelik bir tedbirdir. Amag
spekiilatif atakla yurtdisina ¢ikmaya hazirlnan kiiresel sermayenin iilke ekonomisinde bir

siire daha durarak krizin denge durumuna doniisiimiiniin beklemesini saglamaktir.

Son donem kiiresel krizde Rusya borsasi basta olmak iizere bazi borsalarda
uygulandigimi goriiyoruz. Hisse senedi deger kayiplarinin belli oranlarin {izerine ¢ikmasi,
derinligin kaybolmast ve islemlerin panik hal almasi durumunda bu yontem
uygulanmaktadir. Ancak Tiirkiye’de 1999 Adapazar1 depremi disinda bu tarz bir kesinti
yasanmamistir. O donemde yasanan bu kesintinin nedeni de, kiiresel bir spekiilatif atak

degil iilke capinda yasanan yas halidir.

Sermaye piyasalar1 6ziinde likiditeyi saglamak temelinde oturmus piyasalardir.
Olusan fiyatlarin ne ortamda olustuguna bakilmaksizin o giin i¢in gercek fiyat oldugu var
sayilir. Bu nedenle likiditenin kaybedilmesi piyasa etigi bakimindan kabul edilebilir bir
durum degildir. Bunula beraber Market Kapama uygulamalar1 ¢ok biiyiik kriz zamanlarinda
ekonomi otoritesinin mevcut yatirimeilart kizdirma pahasina alabilecegi bir 6nlem olarak

gorilmektedir.

Gortldiigii gibi sicak para ile miicadele tek boyutlu bir ¢oziim bulunmamaktadir.
Teorik boliimde bahsedilen dogrudan miicadele yontemleri son boliimde irdeledigimiz
sicak para ile miicadelede politik yon sebebi ile uygulama disinda kalmaktadir. Ancak
iilkelerin 6ok ciddi buhranlar yasadiklar1 donemlerde bu tip yontemlere de bagvurmasi
miimkiindiir. Bunu istisna olarak kabul edersek sicak para ile miicadelenin 6ziinde
uluslararasibir sorun olmakla beraber ¢oziimlerin ulusal diizeyde bulunmak zorunda
oldugunu da belirtmeliyiz. Neticede kiiresel sermayeye ihtiya¢ duyan ekonomi bir sekilde

bunun olasi1 zararlarindan kendini koruyacak formulleri de bulmalidir.
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Basitce bir anlatimla iyi diizenlenmis bir bankacilik sektorii, riski dogru algilanmig
bir kur politikas1 sicak para ile miicadelede ayrilmaz bir ikilidir. Bir yandan ulusak
ekonomiye sermaye girisini tesvik edici kanallarin olusturulmasi bir yandan da sermaye

¢ikisini bir panik havasina sokmadan ¢ozlimleyebilecek bir kur yapisi tesis edilmelidir.

4.5 Kisa Vadeli Sermaye Girisi Hakkinda Model Denemeleri

4.5.1 Sermaye Girisi Karar Modeli

4.5.1.1 Modelin Amaci

1980’11 yillardan itibaren gittikce artan sayida gelismekte olan tilke, ulusal finans
piyasalarinin olast avantajlarindan yararlanmak amaciyla dis sermaye akimlarina
acmislardir.Calismada oncelikle kisa vadeli sermaye girisine etki eden makro ekonomik
degiskenler incelenmistir. Temel alinan degiskenlere bagli olarak kisa vadeli sermaye girisi
karar modeli olusturulmustur.**Daha sonra model i¢in éncelikle iilkelerin temel degisken
degerleri ile Tiirkiye’nin degerleri karsilastirilmis ve karsilagtirma matrisi elde edilmistir.
Ardindan karsilastirma matrisi yardimiyla karar matrisi elde edilmis ve sonug¢ olarak;
Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye girisi optimizasyonu ig¢in temel kriterler ve izlenmesi

gereken politikalar konusunda oneriler getirilmeye ¢alisilmistir.

Sermaye akimlarinin ve 6zellikle de kisa vadeli portfoy yatirimi amagli sermaye

akimlarinin son otuz yil igerisinde biiylikk bir hacme ulagmasi gelismis iilkelerin

3 Aksaraylt M., Tuncay O., Kisa Vadeli Sermaye Girisi Modellemesi: Tiirkiye Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi
Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 24, Say1:1, 2009.

289



yatirnmcilart ile finans kurumlarinin gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarina
girmesiyle birlikte gerceklesmistir. Bu genislemede gelismekte olan iilkelerin kalkinma i¢in
ihtiya¢c duyduklar1 fonlar1 gelismis iilkelerden saglamak amaciyla kambiyo islemleri ile
sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi ve yiiksek getiri olanaklar

saglamasi etkili olmustur.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ideolojik temelinde zengin ya da
yoksul biitiin iilkelerin bundan kazan¢ saglayabilecegini savunan neo klasik ekonomik
paradigmaya dayali goriisler yer almakta; ancak s6z konusu kazanglarin gelismekte olan
tilkelerdeki finansal krizler seklindeki maliyeti gozden kacabilmektedir. Nitekim, sermaye
hareketlerinin gelismis iilkelerde portfoy cesitlendirmesi ve finansal yatirimlar i¢in yiiksek
getiri saglamasi gibi avantajlari; gelismekte olan iilkelerde etkin piyasalar araciligiyla
sermayenin optimal dagilimini saglamanin yani sira hizli parasal genisleme, enflasyonist
baskilar, reel kurun degerlenmesi ve cari agiklar gibi makro ekonomik istikrar1 bozucu

etkileri de beraberinde getirebilmektedir.

4.5.1.2 Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Girisi Karar Modeli

Calismada kisa vadeli sermaye hareketleri; faiz orani, enflasyon oran1 ve doviz
kurlarindaki degismenin bir fonksiyonu olarak kabul edilerek kisa vadeli sermaye
hareketlerinin optimizasyonuna dayali bir model olusturulmustur. Faiz oraninin sermaye
akimlariin gelisiminde temel bir role sahip oldugu diisiiniilmiistiir. Kisa vadeli sermaye

akimlar1 asagida belirtilen degiskenlerin bir fonksiyonu olarak kabul edilmistir.

Kisa Vadeli Sermaye = f (faiz orani, enflasyon orani, kur degisimi) (1)
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Bu baglamda herhangi bir iilkenin faiz oranim yiikselttigi taktirde iilkeye giren
sermaye miktarinin artacagl kabul edilmistir. Yine, doviz kurlarinin degismemesi ya da
ulusal paranin deger kazanmasinin sermaye hareketlerini tesvik edecegi; enflasyonun diisiik
olmasinin ise ulusal paradaki asir1 degerlenmeyi Onleyerek iilkenin dis rekabet giiciinii
korumay1 ve bdylece mevcut dis dengesizligin daha uzun silire devam ettirilebilmesi

imkanini saglayacagi kabul edilmistir.

Tablo 1’de iilkelerin kisa vadeli sermaye girisi i¢in temel kriterlere iliskin 2005
yilt verileri verilmistir. Verilerin se¢iminde OECD tarafindan yapilan gruplandirma
cergevesinde sermaye girisinin yogunlastiglr gelisen piyasalar dikkate alinmis; analizin
miimkiin oldugunca yeni veriler ile yapilabilmesi i¢cin 2005 yilina iliskin wveriler

kullanilmustir.

Analizde temel olarak secilen iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye girisi miktarlarina bagl
olarak Tiirkiye’nin kisa vadeli sermaye girisinin optimizasyonunu saglayacak faiz,
enflasyon ve kur degisimi kriterleri oranlari elde edilmistir. Tablo 1°de 2005 yili portfoy
sermayesi milyar dolar olarak kisaltilmustir. Ulkelere ait 2005 yili portfdy sermayesi degeri
eger pozitif bir deger ise 2005 yili sermaye girisini eger negatif bir deger ise sermaye
cikisin1 ifade etmektedir. Bu amacla bir karar modeli olusturularak, ilgili modelde
yatirimeilarin iilke tercihinde s6z konusu ii¢ degiskeni dikkate aldigi kabul edilmis; her bir
degiskenin sermaye hareketlerinin aciklanmasinda esit derecede belirleyici oldugu
varsayllmistir. Caligmada, tiim iilkelere giren toplam sermaye miktarinin belirleyici
faktorlerin birinde, bir kisminda ya da tamaminda meydana gelecek degisiklikler karsisinda
yer degistirebilecegi esas alinarak bdyle bir durumun diger iilkeler ile birlikte Tiirkiye’ye

nasil yansiyacagi arastirilmaya ¢alisilmstir.
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Kisa Vadeli Sermaye Girisi I¢in Karsilastirma Matrisi

Ele alinan iilkelerin faiz, enflasyon ve kur degisimi oranlari ile Tirkiye’ nin ilgili
oranlar1 arasindaki iliskiye dayanan matris elde edilmistir. Matris Tiirkiye ve diger

tilkelerin ilgili degisken degerlerinin farklar1 alinarak olusturulmustur.
Afi : Tirkiye ile diger iilkeler arasindaki faiz orani farkini
Aei : Tirkiye ile diger iilkeler arasindaki enflasyon orani farkini

Aki : Tirkiye ile diger iilkeler arasindaki kur degisimi farkim1 gostermektedir. (i=

1,2,...16; Diger iilkeler)
Afi = (Faiz Orani) — (Faiz Oran) 2
Aei = (Enflasyon Orani) — (Enflasyon Orani) 3)

Aki= (Kur Degisimi)~(Kur Degisimi) _(4)
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5 nolu esitlik olan ; kisa vadeli sermaye girisi i¢in “karsilastirma matrisi "olarak

tanimlanmistir. Matris; faiz, enflasyon ve kur degisimi farklarinda olusmaktadir ve agik

formu 6 nolu esitlikte gorildiigi gibidir.
AK = [‘Af,. ’—\-g,. AA-,. Jixs (5)
-12.5 -6.4 -54 1 Cin
-12.6 -5.1 -6.1 2 Malezya
-4.9 23 -15 3 Endonezya
-133 -3.7 -6.4 4 Tayland
-14 -6.3 -13.7 5 Cek Cum.
-9.5 -4.6 -4.9 6 Macaristan
-12.1 -6 6.5 7 Polonya (6)
K —| T 9.47 L5 -2. 8 R.usyz}
-11.6 1.4 -5.7 9 Arjantin
-1.02 -1.3 5.5 10 Brezilya
-11.8 -5.1 2.6 11 Sili
-4.6 7.7 -16.9 12 Venezuella
-9 -4.2 -11 3 Meksika
-6.1 32 0.6 14 Miist
-54 -2.2 -9.1 15 Hindistan
-8.96 -3.6 -12.8 16 G. Afrika Cum.
L A16x3

matrisinde,degiskenine iliskin negatif degerler ilgili degisken degerinin Tiirkiye’de
daha yiiksek oldugunu diger bir deyisle Tirkiye’'nin daha avantajli oldugunu
gostermektedir. 6 nolu esitlik olan degiskenine iliskin negatif degerler ise enflasyon orani
acisindan Tiirkiye’nin daha dezavantajli oldugunu ve son olarak da degiskeni acisindan
negatif degerler Tiirkiye’de ulusal paranin diger iilkeye nazaran ABD Dolar1 karsisinda

daha fazla deger kazandigini ifade etmektedir. Buna gore Tiirkiye’nin Cin karsisinda faiz
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orani % 12.5 daha yliksek; enflasyon oran1 Cin’den % 6.4 daha yiiksek ve ulusal paras1 ise
Cin ulusal paras1 karsisinda % 5.4 oraninda fazla deger kazanmis olacaktir. Ulkeler arasi kisa
vadeli sermaye hareketleri i¢in iilkelere ait portfdy yatirim miktar1 degerlerinin mutlak degeri
(milyar dolar) alinmistir. Calismada kullanilan hesaplamalarda kullanilan P matrisi mutlak portfoy

degerlerini gostermektedir. 7 nolu esitlik P matrisini ve ilgili degerleri gostermektedir.

B I\rlumitfdy B .‘l\.’_ﬂ T:—Ufflgl‘
19.00 1 Cin
0.90 2 Malezvya
0.20 3 Endonezva
5.30 4 Tavland
1.50 5 Cek Cum.
0.00 G Macaristan
1.30 7 Polonya

P 0.20 8 Rusya (7)

0.00 = Arjantin
6.50 10 Brezilya
1.70 11 Sili
0.10 12 Venezuella
3.40 13 Meksika
0.70 14 M11s1
12.20 15 Hindistan
7.10 16 G. Afrika Cum.

L d16x1

Kisa Vadeli Sermaye Girisi I¢in Karsilastrmali Karar Matrisi

Turkiye’nin kisa vadeli sermaye girisi modeli igin, Tirkiye ve diger gelismekte olan
iilkeler kargilastirilarak elde edilen fark verileri Tiirkiye’nin diger iilkeler gore avantajli olup
olmadig agisindan degerlendirilmistir. Tiirkiye’nin avantajl oldugu durumlar i¢in “1”, dezavantajl
oldugu durumlar i¢in “0” olarak tanimlanan “karar matrisi”elde edilmistir. Kisa vadeli sermaye
girisi olusturulan karar matrisi ve kullanilan kavramlar 8, 9, 10 ve 11 nolu esitliklerde ifade

edilmistir.
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Tirkiye ile diger iilkeler arasindaki faiz orami istiinliikk katsayisini,Tiirkiye ile diger

iilkeler arasindaki enflasyon orani iistiinliik katsayisini, ea

Tiirkiye ile diger iilkeler arasindaki kur degisimi stiinliik katsayisini ia gdstermektedir.
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1 A <0 ise

%710 A, 20 ise (8)
(1 A, =0 ise
a0 A, <0 ise ©)
J"l Ay <0 ise |
K :'10 Ap 20 ise (10)
k] Olgler
1 0 1 1 Cin
1 0 1 2 Malezya
1 1 1 3 Endonezya
1 0 1 = Tayland
1 0 1 5 Cek Cum.
1 0 1 6 Macaristan
1 0 0 7 Polonya
A 1 1 1 8 Rusya (1)
1 1 1 9 Arjantin
1 0 0 10 Brezilya
1 0 0 11 Sili
1 1 1 12 Venezuella
1 0 1 13 Meksika
1 1 0 14 Misir
1 0 1 15 Hindistan
1 0 1 16 G. Afrika Cum.

16x3
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11 nolu esitlikte Tirkiye nin faiz oramt kriteri agisindan diger tiim iilkelerden avantajli
oldugu; enflasyon orani agisindan biiyiik 6l¢iide dezavantajli oldugu, ulusal para TL’ nin ise genelde
asir1 degerlendigi goriilmektedir. Nitekim 16 iilke igerisinde Tiirkiye, 12 iilke karsisinda doviz kuru
kriteri agisindan daha avantajli durumdadir. Fakat enflasyon kriteri agisindan bakildiginda sadece 5

iilke karsisinda avantajli iken, faiz oran1 yoniinden diger biitiin iilkelerden avantajli durumdadir.

Sekil 1’de verilen grafikler dis piyasalardan sermaye girisini artirabilmek amaciyla
Tiirkiye’nin ilgili degiskenlerinin hangi seviyede olmasi gerektiginin tespitine yonelik olarak elde

edilmislerdir.

Asagidaki sekilde enflasyon hedef degerlerinin gergeklesmesi sonrasinda kisa vadeli
gerceklesecek kisa vadeli sermaye girisi grafik iizerinde gosterilmistir. Sekil 1°’den de goriildiigii
gibi enflasyon hedefinin Brezilya’nin hedefi olan 6,9 ve ardindan Hindistan’in hedefi olan 6,0
oranina ulagmasi sermaye girigini once 0,57 ardindan 2,73 milyar dolar diizeyinde arttiracaktir.
Daha sonraki hedef enflasyon degerlerinde Cek Cumhuriyeti’nin 1,9 ve Cin’in enflasyon orani olan
1,8 degerlerine kadar kisa vadeli sermaye girisindeki artig miktarinin birbirine yakin ve dogrusal
sekilde
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gergeklestigi goriilmektedir. Ancak Cin’in enflasyon orani olan 1,8’in gerceklesmesi ani

bir yilikselmeyle 12,20 milyar dolarlik bir kisa vadeli sermaye girisi saglayacaktir.

14
12,20
12 |
r
r
10 o
e F fla sy on Hedefleri r
= Bl F-it Asirhkh Kritere Gore Iinmiilatif Toplam '
g r
6
4
>
0 .
A A L A S L
o & & LF & & ") I S o o
- = 2 ¥ b B
& & ¥ & & F o & &
s Xy
o '

Sekilde enflasyon hedef degerlerinin gergeklesmesi sonrasinda kisa vadeli sermaye
girisi i¢in ele alinan degiskenin diger degiskenlere gore en iistiin oldugu yaklagimini esas
alan kritere gore gerceklesecek kisa vadeli sermaye girisi grafik iizerinde gosterilmistir.
Asagida bulunan sekil ise enflasyon oraninin kisa vadeli sermaye girisi i¢in en iistiin kriter
oldugu yaklasimina gore olusturulmustur. Goriildiigii gibi enflasyon hedefinin Cek
Cumbhuriyeti’nin hedefi olan 1,9 ve ardindan Cin’in hedefi olan 1,8 oranina ulasmasi
sermaye girigini dnce 14,2 ardindan 33,2 milyar dolar diizeyinde arttiracaktir. Daha 6nceki

hedef enflasyon degerlerinde Cek Cumhuriyeti’nin 1,9 ve Cin’in enflasyon orani olan 1,8
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degerlerine kadar kisa vadeli sermaye girisindeki artis miktarinin birbirine yakin ve

dogrusal sekilde gergeklestigi goriilmektedir.

ot
K

2320
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30 .
[
r
p T
g o flacvon Hedeflerd '
0 = B Fn Ustim Kritere Gire Kinmiilatf Toplam '
r
r
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. izz 133 133

Tablo 13. En Ustiin Kritere Gore Enflasyon Hedeflemesinin Kisa Vadeli Sermaye Girisine Etkisi
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14

12

10

—— Kur Hedefleri
- # - Esit Amwrhlkh Kritere Gire Kinnilatf Toplam // 129
119
9
2,97 .- W3
-7
080 - "
0,23 .-
. - - _ T T T
MISIR. eI i BREZILYA POLONYA

Yukaridaki sekilde kur orani degerlerinin gerceklesmesi sonrasinda kisa vadeli

sermaye girisi i¢cin ele alinan degiskenlerin esit agirlikta oldugu yaklagimini esas alan

kritere

gore

gerceklesecek  kisa  vadeli sermaye girisi  grafik
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gosterilmistir. Ik sekilde de goriildiigii gibi kur oran1 hedefinin Misir, Sili, Brezilya ve
Polonya hedefi olan sirastyla 7; 9; 11,9 ve 12,9 oranina ulagsmasi sermaye girisini kiimiilatif

olarak sirasiyla 0,23; 0,80; 2,97 ve 3,40 milyar dolar diizeyinde arttiracaktir.

14

s 1 Hedefleri

= B Fn Ustiim Kritere Cére Kiimiilatif Toplam /12,9
11

1L9
10
/

g /
6
4
1

0,70 0,70 0,70 0,70

I s m m s m ms s s s m s m
0 . . .

MISIR ciri BREZILYA POLONYA

Kur orani degerlerinin gerceklesmesi sonrasinda kisa vadeli sermaye girisi i¢in ele alinan
degiskenin diger degiskenlere gore en iistiin oldugu yaklagimini esas alan kritere gore
gergeklesecek kisa vadeli sermaye girisi grafik iizerinde gosterilmistir. Kur orani hedefinin
Misir, Sili, Brezilya ve Polonya hedefi olan sirasiyla 7; 9; 11,9 ve 12,9 orania ulagmasi
sermaye girisini kiimiilatif olarak 0,70 milyar dolar arttiracaktir. Dolayistyla ilgili kriter temel
alindiginda kur hedefinin Misir’in  kur oranma (% 7) esit olmasmin hedefleri

gerceklestirecegi sOylenebilir.
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4.5.1.3 Karar Modelinin Degerlendirilmesi

Dogrudan yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin kalkinma cabalarina sagladigi
katkilar yoniinden ¢ok biiylik goriis ayriliklar1 olmamasina ve iilkeye yonelik dogrudan
yatirimlarda etkili olan faktorler iizerinde yogunlagilmasina karsin kisa vadeli sermaye
hareketleri konusunda literatiirde ciddi tartismalar bulunmaktadir. Cogunlukla yiiksek getiri
odakli olan bu tip sermaye akimlari; Ozellikle finans piyasalarinin yeterince gelismemis
oldugu tilkelerde tetikledigi ve etkileri uzunca siireler devam edebilen para krizleri ile bunun
reel ekonomi Tlizerinde yarattigi zincirleme tahribatlar yoOniinden sert elestirilere konu
olmaktadir. Yiiksek yatirim orani ihtiyaci i¢inde olan; ancak bunu karsilayabilecek diizeyde
sermaye birikimine sahip olmayan gelismekte olan iilkelerde, finansman maliyeti nispeten
yiiksek olan bu tip sermaye akimlari, sabit sermaye stoguna ilave seklinde yeni yatirimlarin
finansmanina imkan veriyorsa ve ilgili iilkelerde hiikiimetler istikrarli makro politikalar
izleyerek finansal sistemin denetim ve gozetimi konusunda kararli bir tavir aliyorlarsa borg

O0deme kapasitesini artiracagindan iilke acisindan yararli olacagi sdylenebilecektir.

Nitekim hazirlanan ¢alismada igerisinde barindirdigr risklere ragmen kisa vadeli
sermaye akimlarinin optimizasyonuna yonelik olarak olusturulan karar modeli ¢ergevesinde,
belirleyici oldugu kabul edilen degisken degerlerinin farklar1 alinarak bir karar matrisi elde
edilmistir. Karar matrisine dayali olarak, ithal edilebilecek olas1 sermaye miktari

arastirilmaya calisilmistir.

Tiirkiye’nin enflasyon orani agisindan diger tilkeler karsisinda oldukca dezavantajl
olmasina karsin faiz ve kur degisimi agisindan son derece avantajli bir konuma sahip oldugu
goriilmektedir. Ancak, Tirkiye nin yurt dist fon sahiplerine yiiksek getiri oranm1 vaat etmekle
birlikte ayn1 zamanda dis rekabet giiciinli kaybederek cari islemler agigin1 daha hizli artirdigi
ve gelecekte ani fon ¢ikislarina bagli olarak finansal kriz ile karsilasabilecegi anlamina da

gelebilecektir.
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Calismada kisa vadeli sermaye girisinin getiri maksimizasyonuna dayali bir
optimizasyon denemesi yapilmasinin sebebi; tasarruf agigini dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla kapatamayan Tiirkiye gibi {iilkelerin uygulayacaklar1 ekonomi politikalar1 ile bu
akimlar1 sabit sermaye yatirnmina doniistiirebilme olanaginin bulundugu diisiincesidir. Soyle
ki, yiiksek biiylime hizina ulagsma ihtiyac1 ve baskisi altinda bulunan gelismekte olan
iilkelerin ilgili degiskenleri kontrol edip yonlendirerek ve iilkeye giren fonlarin dogrudan
yatirimlar da kullanilmasi icin gerekli tedbirleri alarak hem riskleri aza indirme hem de
kalkinma cabalar1 i¢in gerekli fonlar1 saglama imkanina kavugmasi miimkiin olabilecektir.
Belirtmek gerekir ki yatirnmcilarin sadece kullanilan degiskenleri dikkate alarak yatirim
karar1 vereceklerini ve ilgili iilkelerin s6z konusu degiskenler agisindan durumlarina gore tiim
fonlan iilkelerine c¢ekebileceklerini kabul etmek dogru olmayacaktir. Ciinkii yatirimcilarin
risk algilamalar1 ve degerlendirmeleri en yliksek kazang vaat eden iilkelere fonlarin akmasini
engelleyebilecektir. Ancak finans piyasalariin gittikce artan oranda entegrasyonu ve
sermaye transferlerini tesvik edici diizenlemelerin yayginlagsmasi ile modelde kullanilan
degiskenlerin sermaye akimlarini belirleme giiciiniin yiiksekligine iligskin yapilmis analizler
dikkate alindiginda modelin sermaye hareketlerinin optimizasyonuna yonelik yeni bir

yaklasgim getirdigi ifade edilebilecektir.

4.5.2 Sermaye Hareketlerini A¢iklamaya Iliskin Model Denemesi (1992- 2008)

4.5.2.1. Modelin Amaci

Kurulan ekonometrik modelin amaci, tez konusu olan kisa vadeli sermayenin
Tiirkiye ekonomisine hangi parametreler esliginde, ne biiylikliikte girdiginin tespit edilmesi ve

buna uygun ¢6ziim Onerilerinin tiretilmesidir.

Bu amagla, veri seti olarak temel makroekonomik parametreler ele alimmustir.
Modelin ¢iktist kisa vadeli sermaye olmak iizere gayri safi milli hasilanin artis hizi, doviz
kuru, cari hesaplar, dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari, faiz ve enflasyon orani bagimsiz

degisken olarak tespit edilmistir.
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Igili parametrelerin 1992 yilindan 2008 yilina kadar olan degerleri modele islenmis
ve bagimli degiskene etkileri baska bir deyisle beta katsayilar1 tespit edilmistir. Bu katsayilar
tespit edilirken Oncelikli olarak dogrusal bir regresyon analizi yapilmis ve ¢esitli varsayimlar

yapilmistir. ilgili varsayimlar veri seti tablosunu takiben incelenebilir.

Beta katsayilarinin tespitinde iki ana model kullanilmistir. Bunlardan birincisi
siradan en kii¢lik kareler modeli (SEK) olmustur. Tahmini fonksiyon ortaya ¢ikarilmus, ilgili
veriler test edilerek elde edilen beta katsayilarinin modeli ne seviyede agikladigi sinanmaistir.

Bu simnama yapilirken 1995 ve 2005 yil1 verileri kullanilmistir.

Beta katsayilarinin tespitinde kullanilan ikinci yontem ise agirlikli en kiiglik kareler
(AEK) modeli olmustur. Bu modelde elde edilen veriler ve kurulan fonksiyon g¢aligmaya

eklenmistir.

Modelin sonu¢ boliimiinde ise olasi tedbirlerin hangi ekonomik parametrelere

uygulanmasi gerektigi konusunda bir degerlendirme yapilacaktir.

4.5.2.2 Kullamlan Degiskenler

Data setinde kullanilan bagimsiz degiskenlerin ulusal ekonomiye sermaye girisinde

etkili olan parametreler olmasina dikkat edilmistir.

GSMH: Ulusal ekonominin biiyiime hizi yabanci sermayeyi cezbedici bir 6zellik
gostermektedir. Biiyliyen ekonomilerin daha yiiksek diizeylerde dis sermaye girisine tabi

oldugu diisiiniilmektedir.
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Doviz Kuru: Doviz kurunun diizeyi, uygulanan rejim enflasyon ve diger makro
ekonomik biiyiikliiklere uygun bir artis iginde olup olmadigi 6zellikle kisa vadeli sermayeyi
birinci derecede etkileyen unsurlardan biridir. Yapilacak modelde doviz kuru {izerinde yapilan
caligmalarin ve spekiilasyonlarin ne derecede 6nemli oldugu konusu bagimli degiskene etkisi

oraninda anlasilacaktir.

Cari hesaplar: Cari iglemler hesabinda, iilkenin diger iilkelerle gergeklestirdigi mal ve
hizmet islemleri yer alir. Cari islemler hesabi ¢esitli alt hesaplardan olusur. Bu hesapta
gerceklesen aciklarin ne sekilde finansmaninin yapildigi 6nemlidir. Baska bir deyisle bu

hesaptaki degisiklikler iilkenin yurtdisindan sermaye ihtiyacini belirleyebilir.

Dogrudan Yatirim: Yurtdisindaki yerlesiklerin ulusal ekonomi biinyesinde dogrudan
sermaye mali almak suretiyle yaptig1 harcamalari ifade eder. Elbette dis sermayeden beklenen
dogrudan yatirimlarin arttirllmasidir. Dogrudan yatirimlarin kisa vadeli sermayeye ne

derecede etkisi oldugu modelde incelenmistir.

Enflasyon: Ulusal ekonominin enflasyon diizeyiyle iilkeye girisi s6z konusu olan
doviz kuru tlilkesinin enflasyon farki ve ilgili faiz hesaplamalari sermaye giris tercihlerini
dogrudan etkilemektedir. Aslinda bu etkileme doviz kuru tizerinden dolayli yolla olmaktadir.
Ulusal ekonominin enflasyon diizeyi tutarinca artis gostermeyen doviz kuru dis yatirimcilar

faiz diizeyiyle kur artis1 arasindaki arbitraj imkanina yoneltmektedir.

Faiz: Ulkeye giren kisa vadeli sermaye i¢in énemli referanslardan birisinin de ulusal
faiz diizeyi oldugu disliniilmektedir. Neticede yurtdist para {ilke cari faiz diizeyinde

degerlendirilmek iizere ulusal ekonomiye enjekte edilmektedir.

Portfoy Yatirimlari: Yatirimcilarin faiz veya kar payr saglamak amaciyla bono,

tahvil, hisse senedi gibi kiymetli evraklar1 toplamalaridir. Devlet tahvillerinin alim1 portfoy
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yatirimlarina bir 6rnektir. Bu yatinmlarin tutar1 da kisa vadeli sermaye girisi tizerindeki etkisi

incelenmektedir.

4.5.2.3. Verilerin Belirlenmesi Ve Ekonometrik Modelin Kurulmasi

Olusturulan ekonometrik model

cercevesinde,

yukarida agiklanan bagimsiz

degiskenlerin, kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde ne derecede agiklayicit olduklar

incelenmistir. Data seti Merkez Bankasi arsivinden yararlanarak olusturulmus olup, 1992 -

2008 yillar1 arasindaki ilgili degiskenlerin aldiklart degerler calismaya dahil edilmistir.

Kisa Vadeli Sermayeye dayali ekonometrik modeli kestirebilmek i¢in, yani

B1, B2, B3.’in sayisal degerlerini bulabilmek i¢in asagidaki zaman serisi verileri
kullanilmistir.

Kisa Vadeli | Doviz Cari Dogrudan Portfoy Enflasyon(X5) | Faiz((X6) | GSMH(X7)

Sermaye(Y) |Kuru (X1) |Hesaplar Yatirimlar Yatirimlari(X4)

(X2) (X3)

Doénem

2376 0,0088 -974 -145 -36 61,4 4,20 6,4
1992

4141 0,0149 -6433 -243 264 60,3 74,80 |81
1993

-4795 0,0391 -2631  |-102 -542 149,6
1994 5,56 -6,1

8965 0,0617 -339 -272 -741 92,41 92,32 |8
1995

3211 0,1080 -2437 -175 -517 80,31 93,77 |71
1996

306




-44 0,2064 -2638 -142 -53 84,52 96,60 (8,3
1997

-3348 0,3173 2000 -227 15 86,58 94,80 (3.9
1998

4257 0,5452 -925 -167 89 68,80 45,38 -6,1
1999

-1318 0,6748 -9920 89 -434 39,00 56,56 (6,3
2000

-19337 1,4525 3760 52 -694 68,50 70,02 -9,5
2001

-1669 1,6555 -626 -108 -835 29,70 55,92 |79
2002

10152 1,4045 -7515 -440 -1207 18,40 2551 (59
2003

16638 1,3530 -14431 -799 -1195 9,30 20,44 |99
2004

21830 1,3455 -22198 -850 -924 7,70 1384 |76
2005

7208 1,4165 -32193 -1053 -662 9,60 21,17 |6,0
2006

2911 1,1715 -38311 -2100 383 8,39 16,63 |50
2007

9202 1,5345 -41947 -2610 972 10,06 16,43 |6,6
2008

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
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Ekonometrik modelimizi olusturan parametreler soyledir:
X, = Doviz Kuru

X, = Cari Hesaplar

X3 = Dogrudan Yatirimlar

X, = Portfoy Yatirimlari

X5 = Enflasyon

Xe = Faiz

X, =Gsmh

Y =Kisa Vadeli Sermaye

Y bagiml degiskeni ile 7 tane bagimsiz degisken iceren ana kiitle regresyon modelini soyle

yazabiliriz.

Y =1 (X1, X2, X3, X4, X5, X6 X7)

“ARF: Y kvw=a + ﬂl X (doviz kuru) + BZ X (cari hesaplar) + ﬂ3 X3

(dogrudanyatirimlar) + B4 X4 (portfoy yatirim)+ Bs X (enflasyon) + ﬁ6 X6, (faiz) + 37 X 7(gsmh) ”
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4.5.2.4 Beta Katsayilarinin Tespit Edilmesi

Beta katsayilarinin tespit edilmesi, diger bir deyisle bagimsiz degiskenlerin bagimh

degisken iizerindeki etkilerinin ortaya konmast i¢in iki ayr1t model kullanacagiz.

4.5.2.4.1 Siradan En Kii¢iik Kareler(SEK), kullanilan gézlemler: 1992-2008
Iki Degiskenli Regresyon Modeli Coziimlemeleri:

Bagimli degisken: Kisa Vadeli Sermaye

S6z konusu modelde oncelikli olarak her bir parametrenin bagimli degiskene olan

etkisini inceleyecegiz.

Bu inceleme sonucunda ¢ikacak verilerin anlamlilik diizeyini tartisacagiz.

Asagidaki tablolarda her bir degiskenin Y=a+bx modeli ¢ercevesinde korelasyon

katsayilarini, her bir katsaymin Olgme hatasi, t orani, p degeri gibi istatistiki verileri

incelenmistir. Her bir testin Durbin Watson dogrulamasi ve F degeri tabloya eklenmistir.

Katsay1 | Olgme Hat | t-oram p degeri R-kare Durbin- | F Degeri
Watson
Sabit 1572,31 | 1435,83 1,095 0,2908 0,032123 1,239261 | 0,423623
Doviz kuru | 2598,29 | 3884,52 0,6509 0,5250
Sabit 332,924 | 2562,03 0,1299 | 0,8983 0,230098 1,338391 | 0,423623
Cari -0,304411 | 0,148436 2,051 0,0582
Hesaplar
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Olcme | t- P degeri | R-kare | Durbin- F Degeri
Katsayr | Hat orani Watson
Sabit 808,909 | 2568,07 | 3150 | ,571 0,172568 | 1,346324 3,393824
Dogrudan | 5,01814 | 2,72394 | -1,842 | 0,0853
Yatirimlar
Sabit 2638,99 | 1953,75 | 1,351 | 0,1968 | 0,02716 | 1,199920 0,353655
Portfoy -2,53672 | 4,26562 | 0,59 | 0,5609
47

Yatirnmlar
Sabit 9779,49 | 3194,95 | 3,061 0,0079 | 0,279378 | 1,092615 7,759068
Enflasyon | -119,687 | 42,9676 | -2,786 | 0,0139
Sabit 12569,8 | 3729,95 | 3,370 | 0,0042 0,318250 | 1,223055 7,901865
Faiz -159,040 | 56,5772 | 2,811 | 0,0132
Sabit -906,651 | 2412,75 | -0,3758 | 0,7123 | 0,405959 | 1,482136 8,328999
Gsmh 1006,55 | 348,769 | 2,886 0,0113

Iki degiskenli model ¢oziimleme sonuglarinda bulunan sabit deger katsayilari

bagimsiz degiskendeki degisimler sifir ya da sabit kabul edildiginde kisa vadeli sermayede

olusan degisimlerdir. Bagimsiz degisken katsayilar1 ise bagimsiz degiskendeki 1 birimlik

degisimin kisa vadeli sermayeyi hangi miktarda etkileyecegini gosterir.
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Model sonuglarindaki F degerlerini anlamlilik diizeyindeki F degeri ile
karsilastirdigimizda(a=0,05) ise ¢ok biiyiik ciktiklarini dolayisiyla H1 hipotezinin kabul
edildigini goriiyoruz. Bu bize kurdugumuz modelin anlamli oldugunu gosterir, yani kisa
vadeli sermaye ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin y=a + bx seklinde kurulan

dogrusal regresyon modeli yardimiyla incelenebilecegini gosterir.

Sonuglarda t istatistiklerinin oldukca diisiik(<1) oldugu gozlemlenmistir. Yani 6l¢lim
hatalar1 bagimsiz degisken katsayilarina oranla g6z ardi edilemeyecek kadar fazladir. Sadece
enflasyon ve faize gore olusturulan denklemlerde t oranlari kabul edilebilir bir degerdedir ve t
oraninin bu degerden yiiksek ¢ikma olasiligi yani p degeri ise %1 den diisiiktiir. Faiz ve
enflasyon parametrelerine gore tanimlanan iki degiskenli modelde bulunan 6l¢gme hatalarinda

alt tist degerlerin anlamli diizeyde oldugunu goriiyoruz.

Bulunan diger bir deger de R kare degeridir. Bu deger; bagimsiz degiskenin bagiml
degiskeni aciklama oranini tahmin etmemize yardimci olur. Model 6zetine goriildiigl gibi R
kare degerleri %10-%40 oranlar1 arasinda bulunmustur. Bu degerler bize kisa vadeli
sermayedeki degisimlerin%10-%40nin  ilgili bagimsiz parametrenin  degisimi ile
aciklanabildigini gosterir.
Bu sonuclara bakarak “degiskenimiz modelimizi acikliyor, yani kurdugumuz model

gecerlidir” diyemeyiz. Ciinkii R kare dogru, gerekli fakat yeterli olmayan bir dl¢iidiir.
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Cok Degiskenli Regresyon Modeli Coziimlemesi:

Yukaridaki modellemede tek tek inceledigimiz bagimsiz degiskenlerin c¢oklu bir

degerlendirme i¢inde Y degerine etkisini de asagidaki tablo yardimiyla ortaya koyabiliriz. S6z

konusu tablonun F degerinin yiiksek degeri, kurulan modelin tutarliligi hakkinda fikir

verecektir.
Katsay1 | Olcme t- p | R-kare Durbin- F degeri
Hat orani | p-degeri Watson
Sabit 20986,7 | 4779,56 0,391 | 0,0017 114,6645
Doviz -7218,75 | 3073,32 | 2,349 | 0,0434
Kuru
Cari 0,336982 | 0,161389 | 0,088 | 0,0664
Hesaplar
Dogrudan | -4,61406 | 3,55338 | - 0,2264
Yatirimlar 1.298 2,150770
0,821039

Portfoy -3,22997 | 2,17958 - 0,1725
Yatirnmlan 1,482
Enflasyon 232,414 | 89,8024 2,588 | 0,0293
Faiz -527,637 | 93,3728 - 0,0003

5,651
Gsmh 1336,76 | 252,574 5,293 | 0,0005

Tahmin edilen fonksiyon soyledir:
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Y (Kisa Vadeli Sermaye)= 20986,7 (sabit) -7218,75 X (doviz kuru) +0,336982
X, (cari hesaplar)-4,61406 X3(dogrudan yatirimlar) -3,22997X 4(portfoy  yatirim)
+232,414X 5 (enflasyon) -527,637X ¢ (faiz)+ 1336,76 X~(gsmh)

Model sonuglarina baktigimizda iki degiskenli modele gore kisa vadeli sermaye igin
daha dogru bir model oldugunu goriiyoruz. F degeri oldukga yiiksek. Model kisa vadeli
sermaye degisimlerini %82 oraninda agiklamistir. T oranlarina baktigimizda ise Olgme

hatalarinin katsayilara oranla kiiciik ve alt-list degerlerinin anlamli oldugunu goriiyoruz.

Elde edilen fonksiyon incelendiginde kisa vadeli sermayeye etkisi bakimindan ters
korelasyonla doviz kurunun olduk¢a etkin oldugunu goriiyoruz. Ayni sekilde daha diisiik

olmakla beraber faizin de ters korelasyonu dikkat ¢cekmektedir.

Buna karsiik GSMH ve enflasyon oraninin pozitif yonde korelasyonla bagiml
degiskene etki ettigi goriilmektedir. Asagidaki caligsmalarda modeli test ederek dogrulugunu

gostermeye calisacagiz.
Modelin Test Edilmesi:

SEK modeli dogrulugu asagidaki 1995 ve 2005 yili verileri kullanilarak test
edilmistir ve KISA VADELI SERMAYE parametresi ger¢ege yakin bir degerle bulunmustur.

1995 yil1 verileri:

Do6viz Kuru =0,0617

Cari Hesaplar =-2339

Dogrudan Yatirim =-272

Portfoy Yatirimlari =741

Enflasyon =92,41

Faiz 92,32 14 Y (ger¢ek)= 8965

2005 y1l1 verileri:

Ddviz Kuru =1,3455
Cari Hesaplar =-22198
Dogrudan Yatirim =-850
Portfoy Yatirimlari =-924
Enflasyon =7,7
Faiz =13,84
Gsmh =7,6
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2005 yilii¢in Y (bulunan)=15346,46 Y (ger¢ek)= 21830

Yapilan testler modelin beta katsayis1 yapilandirmasimnin  dogru oldugunu

gostermektedir.

4.5.2.4.2 Agirlikl En Kiigiik Kareler (AEK) , Kullanilan Gozlemler: 1992-2008

En kiigiik kareler yontemi kullanilirken yapilan temel varsayimlarindan biri hata

terimi varyanslarinin birbirine esit oldugudur. Eger gozlem hatalar1 birbirine esit olmayan

hata terimi varyanslari gosteriyorlarsa, en kiigiik kareler yonteminin bu 6nemli varsayimi ihlal

edilmis olur ve en kiigiik kareler yontemi ile elde edilen regresyon kestirimleri anlamli

olmayabilir. Bu sorunu ¢oziimlemek i¢in her gozleme ayr1 agirlik vererek en kiiciik kareler

yontemi uygulamak imkan1 vardir ve bu genellestirmeye agirlikli en kiiciik kareler ad1 verilir.

Agirlikli En Kiigiik Kareler Yontemi, degiskenlere agirlik vererek veya degiskenlerin 6nem

derecesini degistirerek uygulanan en kiiciik kareler yontemidir.

Model 2: AEK (WLS), kullanilan gézlemler: 1992-2008 (T = 17)

Bagimli degisken: KISA VADELI

Agirlik olarak kullanilan degisken: d6viz kuru

Iki Degiskenli Regresyon Modeli Coziimlemesi:

SERMAYE

Katsay Ol¢me Hat | t-oram | p degeri R-kare Durbin-Watson
Sabit 3006,02 3877,60 0,7752 | 0,4503

314




Sabit -838,842 | 5383,51 -0,1558 | 0,8783
0,250613 | 1,307472
Cari Hesaplar | -0,345503 | 0,194623 |-1,775 | 0,0961
Sabit 544,296 5522,15 0,09857 [ 0,9228
0,164051 | 1,345267
Dogrudan -5,13948 | 3,47096 -1,481 | 0,1594
Yatirnmlar
Sabit 4039,34 3407,50 1,185 | 0,2543
Portfoy -1,65148 | 4,07288 -0,4055 | 0,6908 0,010743 | 1,168854
Yatirimlan
Sabit 13282,8 3299,21 4,026 [0,0011
0,511098 | 0,459443
Enflasyon -307,052 | 111,087 -2,764 | 0,0145
Sabit 17556,1 4361,98 4,025 [0,0011
0577281 | 0,432174
Faiz -349211 | 111,920 -3,120 | 0,0070
Sabit -1772,89 [ 2379,72 -0,7450 | 0,4678
0,564642 | 1,987570
Gsmh 144511 300,837 4,804 | 0,0002
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Model 2: AEK (WLS), kullanilan gézlemler: 1992-2008 (T = 17)
Bagimli degisken: Kisa Vadeli Sermaye

Cok Degiskenli Regresyon Modeli Coziimlemesi:

Katsayi Olcme t-oram | p-degeri R-kare Durbin-
Hat Watson
Sabit 10335,5 4319,38 2,393 | 0,0378 0,921683 2,281872
Cari 0,0367915 | 0,0942394 | 0,3904 | 0,7044

Hesaplar

Dogrudan | 1,70649 2,21541 0,7703 | 0,4589

Yatirinmlar

Portfoy -1,26982 1,66494 0,7627 | 0,4633

Yatirimlar:

Enflasyon 617,155 88,0577 7,009 | 3,68e-05

Faiz -807,847 76,6693 -10,54 | 9,82e-07

Gsmh 1831,90 134,064 13,66 | 8,54e-08

Tahmin edilen fonksiyon soyledir:

Y (Kisa Vadeli Sermaye)= 10335,5(sabit) + 0,0367915 X4 (cari hesaplar) +
1,70649X 5 (dogrudan yatirimlar) -1,26982 X3 (porifoy yatrim) + 617,155X4 (enflasyon) -
807,847X 5 (faiz) + 1831,90 X ¢(gsmh)

AEK modeli dogrulugu asagidaki 1995 ve 2005 yili verileri kullanilarak test
edilmistir ve© KISA VADELI SERMAYE parametresi gercege yakin bir degerle

bulunmustur.
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1995 yil verileri:

Cari Hesaplar =-2339
Dogrudan Yatirim =-272
Portfoy Yatirimlari =-741
Enflasyon =92,41
Faiz =92,32
Gsmh =8

1995 yilii¢in Y (bulunan)=7832,275 Y (ger¢ek)= 8965

2005 yil1 verileri:

Cari Hesaplar =-22198
Dogrudan Yatirim =-850
Portfoy Yatirimlari =-924
Enflasyon =7,7
Faiz =13,84
Gsmh =7,6

2008 yil1 i¢in Y (bulunan)=16735,53 Y (gercek)= 21830

AEK modelinde de yine aymi yillar alinarak beta katsayillarmin dogrulugu

smanmistir.

4.5.2.5 Modelin Yorumlanmasi

Yapilan her iki modelleme de bize kisa vadeli sermaye ¢ikisina etki eden ana
unsurlarin, dort baslik altinda toparlanabilecegini sdylemektedir. Bunlardan déviz kuru ve faiz

negatif, GSMH ve enflasyon pozitif yonde kisa vadeli sermayeye etki etmektedir.
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Model katsayilar1 yorumlandiginda en etkin parametrenin déviz kuru oludgu
anlagilmaktadir. Buna gore kurdaki ufak diistisler ciddi anlamda kisa vadeli sermayenin
cekilmesini glindeme getirebilir. GSMH her ne kadar etkin bir parametre olsa da sonradan
degistirilebilir bir parametre olmadigr i¢in asagidaki sonu¢ boliimiinmde detayh
irdelenmeyecektir. Enflasyon oraninin pozitif etkisi ile faiz oranindaki degisikliklerin negatif

etkisi modelde katsayilar itibariyla bakildiginda ihmal edilebilir diizeydedir.

Modelde yer alan diger degiskenler olan cari yatirimlar, dogrudan yatirimlar ve
portfdy yatirnmlar1 katsayilar incelendiginde kisa vadeli sermayeye yiiksek oranda etki eden

parametreler degillerdir.

Modelin bize gosterdigi 6nemli sonug, kisa vadeli sermaye ile miicadelede etkin
unsurlardan doviz kuru, enflasyon ve faiz orani {iizerinde yogunlagilmasi gerektigini
aktarmasidir. GSMH artis hizi da O6nemli bir unsur olmakla beraber, artis hizinin
diisiiriilmesine yonelik calisma ve tedbirlerin toplumsal bir direncle karsilasacaginin dikkate
alinmasi1 gerekir. Biiyiime rakamlarini azaltict ekonomi politikalarinin toplumsal destek

bulmasinin zor olacag ifade edilmelidir.

Bu durumda eldeki diger ii¢ parametreye yogunlasilmasi gerekecektir. Bu

parametrelerin her biri i¢ ige gecmis bir etkilesim icindedir.

Déviz kurunun yiikselmesi ya da diigmesi enflasyon orani ve faiz iligkisiyle dogrudan
ilintilidir. Diisiik kur yiiksek faiz uygulamasinin realize olabilmesi i¢in yillar itibariyle 6denen
faizin kurun artigindan daha diislik kalmas1 gerekmektedir. Bu {i¢ parametreye baktigimizda
enflasyon kontrolii en zor olan parametre olarak goziikmektedir. Faiz ise para politikalari
dogrultusunda daha ayarlanabilir bir konumdadir. Bununla beraber faiz oraninin enflasyondan

bagimsiz bir bicimde tasavvur edilmesi miimkiin degildir.

Faiz politikalar1 dogrudan kurdaki giris ¢ikislar etkileyen niteliktedir. Daha yiiksek
faiz oranlan iilkeye giren sicak parayr daha fazla doviz bozdurulmasi marifetiyle

etkileyecektir. Bu nedenle faiz ile enflasyon arasinda dogrusallik arz edecek bir politika
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giidiilmelidir. Bdyle bir politika ulusal ekonomi ile dig Diinya ekonomisi arasindaki
enflasyon-faiz farkint minimumda tutacak, boylelikle diisiik kur-yiiksek faiz dongiisiine daha

yiiksek montanli katilimlar1 engelleyecektir.

Doviz kuru ise son donem krizlerde, son derece etkin oldugu bilinen ve modelde de
baskin parametre olarak goziimiize ¢arpan bir unsurdur. Kur seviyesinin belirlenme rejimi
iilkeye gelen kisa vadeli sermaye ile birebir ilintilidir. Yukarida detaylariyla bahsedildigi i¢in
bu konuya ayrica girilmeyecektir. Ancak, doviz kurundaki suni degerlenmelerin bu kisa
dongiiye yol actig1 realitedir. Enflasyon ve faiz oraninda yiikseltilmeyen kur diizeyleri sicak

para girigini tetiklemektedir.

Bu amagla doviz kurunun serbest bigimde belirlenmesi retoriginin ne derece dogru
oldugu iyi algilanmalidir. Kisa vadeli sermaye arz edenler derinligin olmadigi sermaye
piyasalarinda kur seviyesini uygun gordiikleri noktaya kadar diisiik seviyede tutabilirler.
Ozellikle son dénem iilke ekonomisinin icinde yer aldigi doéngiiniin bu oldugu
diistiniilmektedir. Goriiniirde serbest olan kur rejimi ancak pratikte diisiik kur yiiksek faiz

rejimini destekleyen nitelikteki piyasa sartlar1 son donemin genel goriintiisiidiir.

Doviz kurlarindaki bu seyrin ithalati destekler, ihracati menfi yonde etkileyecek
yapist cari islem a¢iginin artmasiyla sonuglanmaktadir. Karar vericilerin doviz seviyesindeki
diistik kur egilimini ¢ok iyi tahlil etmesi, serbest kur rejimini belirli ddnemlerde yapacaklari
kur dengeleme hamleleriyle telafi edici bir politika giitmeleri beklenebilir. S6z konusu strateji
toplumsal olarak devaliiasyon kaygisin1 had sathada yasayan Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden
miimkiin olan en az tepkiyi alarak toplumsal bir mutabakatla uygulanabilir bir yap:1 arz

etmektedir.

Modelleme bize kisa vadeli sermaye hareketlerinin yonlendirilmesinde en, doviz
kurunun etkili enstriiman oldugunu gostermektedir. Bu nedenledir ki ekonomi yazinindaki
temel tartisma konusu kur rejimi lizerine yapilmaktadir. Nitekim vergilendirme konusu
dogrudan doviz ile yapilan islemlere yonlenmistir. Tobin vergisi olarak yukarida

acikladigimiz vergi tiirli uygulanabilir bir nitelik kazanmas1 halinde kisa vadeli sermayenin
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stabilizasyonu konusunda etkili bir arag olabilir. Ayni sekilde doviz kontrolii uygulamalar: da

bu konuda alinacak diger baslica tedbirdir.

Ancak, modelden de anlasildig1 iizere doviz lizerindeki ¢esitli uygulamalar, doviz
kurunun gerceke¢i bir deger almasindan daha etkili olmayacaktir. Diger bir deyisle kur
rejiminin dengeli bir bigimde sermaye akiskanligini saglayabilmesi i¢in degerinin dogru tespit
edilmesi onem kazanmaktadir. Bu amagla para politikasini yonetenlerin mevcut parametreler
arasindaki bagintryr gérerek kur rejimini desteklemesi gerekmektedir. Ozellikle iilkemizde
oldugu gibi sermaye piyasalarinin aktif, dinamik ve derin ¢alismadig1 ortamlarda otoritenin
“serbest kur rejimi” adi altinda uygulayacagi politikalarin ne derecede serbesti tagiyacagi
tartismalidir. Boyle durumlarda piyasinin sigligindan istifade eden spekiilatorlerin kuru diisiik

tutma konusundaki 1srarci olacaklar1 agikardir.

Modelimizin de belirttigi ana fikir kisa vadeli sermayenin olumsuz taraflarini
bertaraf etmede uygulanacak politikalarin daha ¢ok doviz kuru {lizerine yogunlasmasi

gerektigidir.
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GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Bu ¢alismada kisa vadeli sermaye akimlarinin ulusal ekonomilere olan etkileri genel

hatlar1 ile incelenmeye caligilmistir.

Birinci boliimde genel olarak kavramlar iizerine durulmustur. Ekonomik biiylime ile
finansal sermayenin gelismisligi iizerine ortaya konan teoriler incelenmis, uluslararasi
sermaye hareketlerinin olusumunu baz alan teorik alt yapi detaylandirilmistir. Bu konuda
ozellikle faiz paritesi teorisinin kisa vadeli sermaye akimlarmma referans olabilecegi
diisiiniilmektedir. Iki iilke arasindaki faiz getirilerindeki farklar sermaye akiskanhigi ile

birlesince ciddi bir finansal sonu¢ dogurmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise kiiresellesme kavrami {izerine durulmus,
uluslararasi piyasalari isleyisi ve aktorleri irdelenmistir. Ozellikle Bretton Woods sisteminin
yikilmasinin ardindan hizla giindeme gelen kiiresellesme kavrami ortaya konmus olup, son
donemde giderek daha biiylik hacimli islemlerin gerceklestirildigi uluslararasi sermaye
piyasalarinin genel kavramlar1 gilincel bigimi ile aktarilmaya c¢alisilmis bu c¢ercevede

euromerkez, eurobond piyasalar ve offshore bankacilik kavramlarina aciklik getirilmistir.

Ugiincii boliimde ise finansal kriz teorilerine agirlik verilmistir. Bu boliimde finansal
krizlerin makro diizeydeki Oncii gostergeleri ile kriz modelleri incelenmis genel geger
durumdaki tedbir politikalar1 detaylandirilmis, 6zellikle sermaye kontrolleri ile vergi
politikalar1 aktarilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin dengeli bir sekilde yonetilmesi

konusundaki 6nemli silahlardan biri olan Tobin Vergisi bu boliimde incelenmistir.

Ugiincii boliimde incelemesi yapilan diger bir husus da kiiresel likidite kaynakli
yasanan krizlerdir. Bu krizlerin incelenmesinde son donemde yasanan kiiresel likidite krizi

daha detayli bir sekilde ortaya konmaya calisilmistir. Uluslararasi finansal kurumlar soz
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konusu sermaye hareketlerine miicadele konusunda etkin bir rol oyanayabileceginden

caligmada yer almiglardir.

Uygulanan ekonomi politikalar1 i¢inde yontemleri itibari ile digerlerinden farklilik
gosteren 2 iilke deneyimi de ¢alismada yerini almistir. Malezya ve Sili’nin karsilagtiklar
krizler karsisinda uyguladiklart benzer ancak temelde ayr1 ekonomi politikalar1 ekonomi

yazininda referans kabul edilmeleri nedeniyle incelenmistir.

Tezin son bdliimiinde ise Tiirkiye iizerinde bir inceleme yapilmis olup tarihsel
gelisim agisindan kisa vadeli sermaye hareketlerinin, diinii ve buginii icerdigi krizler
degerlendirilmeye alinmistir. Tiirkiye ekonomisi lizerindeki kisa vadeli sermaye hareketlerini,
etkileri ve tahribati makro biiyiiklikler {izerindeki rakamsal Orneklerle irdelenmis bu
incelemelerde ithalat ihracat dengesi ve buna bagli olarak cari acik incelemeleri 6nem

kazanmustir.

Kisa vadeli sermaye akimlarina getirdigi krizlere ¢oziim onerileri daha ¢ok doviz
kuru tizerindeki tedbirlerle irdelenmeye calisilmistir. Doviz kurunun ne derecede etkin

oldugunun anlasilabilmesi i¢in ¢calismanin sonundaki modellemere ulasmamiz gerekecektir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi diislincesi temelde adil ve etkin c¢alisan
piyasa mekanizmasma duyulan giivene dayanmaktadir. Sermaye/emek rasyosunun diisiik;
buna bagli olarak sermayenin marjinal veriminin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere akan
mali fonlar sermaye birikimini arttirarak yatirim ve biiyiime oranini ylikseltecektir. Boylece
yiiksek hacimli cari islemler dengesi agiklart yoluyla arzulanan sermaye birikimi
hizlandirilabilecektir. Gelismis tilkelerdeki yatirnmcilar da portfoylerini gesitlendirme yoluyla
daha yiiksek getiri imkanma sahip olacaklardir. Finansal Serbestlesmeyi savunan bazi
yazarlara gore de, lilkeler arasinda serbestge hareket eden sermaye, dogru ekonomi
politikalarin1 ddiillendirip; yanlis politikalar1 da cezalandirarak hiikiimetleri daha disiplinli

makro ekonomik politikalar uygulamaya zorlayacaktir.
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Gelismis llkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru hizlanan kisa vadeli portfoy
sermayesi akiminin, yatirim ve biiyiimeyi tesvik etme, yasam standardini yiikselterek hane
halklarinin tiiketimini istikrara kavusturma ve daha fazla tiikketime olanak saglama gibi
faydalarinin yanmi sira; Diinya sermaye piyasalarinin artan entegrasyonu ve yatirimlarin
uluslararas1 ¢esitlendirilmesine dair trend dikkate alindiginda; gelismis {ilkelerdeki
yatirnmcilar ile sigorta sirketleri ve emeklilik fonlarina da portfoy c¢esitlendirmesi ve daha
yiiksek getiri imkanlar1 sunarak her iki tarafin da kazang¢ sagladigi bir yapiyr meydana

getirdigi lizerinde ¢esitli yazarlar tarafindan siklikla durulmustur.

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan tilkelerdeki istikrarsizligi ve ani geri doniis
olgusu, sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden olan karakteri konusunda kuskular
artirmaktadir. Ozellikle farkli ekonomik yapilara sahip bircok gelismekte olan iilkenin iist iiste

kriz yasamasi bu kuskular1 destekler niteliktedir.

Genel olarak Tirkiye 1989 yilinda, hizli bir sekilde ve oldukg¢a plansiz bir sekilde
IMF’nin mal hareketlerindeki serbestlesme Onerisinden sonra finansal serbestlesme
politikalarina adim atmstir. 1990 yilindan itibaren Diinya konjonktiiriine damgasin1 vuran
spekiilatif sermaye hareketleri gelismekte olan lilkelere yonelmeye baslamistir. Gelismekte
olan iilkelerin ekonomileri asir1 spekiilatif sermaye girislerinden olumsuz etkilenmis, yagsanan
krizler finansal serbestlesme politikalarmin sorgulanmasimi beraberinde getirmistir. Ozellikle
yerli paranin degerlenmesi, faiz oranlariin yiikselmesi ve i¢ talebin artmasi goriilen benzer

etkilerden olmaktadir.

Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmesinin en 6nemli nedenlerinden bir
tanesi, dis tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi argiimaninin politik gekiciligi
olmustur. Ayrica kamunun artan finansman ihtiyacinin saglanabilmesi i¢in yabanci fonlarin

tilkeye cekilebilecek olmasi, bu kararin alinmasinda biiyiik 6nem tagimaktadir.
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Yapilan ekonomik modellemelerin ulastigi temel sonu¢ doviz kurunun kisa vadeli
sermaye akimlarinda en etkin roli oynadigidir. Kurun disiikligii giderek daha yiiksek
miktarlarda yabanci sermayenin iilkeye giris yapmasinin saglamistir. Bu durumda etkin bir
para politikasinin olmazsa olmazi kur politikasinin rasyonel bir bigimde yonlendirilebilmesi
olmalidir. Uzun yillar boyu enflasyon oraninin altinda seyreden kur artiglarinin spekiilatif
sermayeyi iilkeye davet ettigi anlasilmaktadir. Bu durumda yapilmasi gereken doéviz kuru
yiikseligini serbest piyasa perspektifinden kontrollii bir rejime c¢ekilmesidir. Boylelikle

spekiilasyona yol agmas1 muhtemel makas minumumda tutulacaktir.

Ote yanda Tiirkiye gibi diger gelismekte olan iilke kategorisindeki iilkelerde
gozlemlendigi gibi, mali sistemlerinin uluslararasi sistemlerdeki dalgalanmalara kars1 kendini
koruyabilecek giiglii yapida olmamasi, mali sistemin gozetim ve denetimini saglayacak
mekanizmalarin eksikligi ya da var olan mekanizmalarin etkin c¢alismamasi sistemin
kirilganligini artiran faktorler olmus. Ancak bu faktdrler IMF ve Diinya Bankasi gibi yapisal
uyum programlart ve ekonomik Oneri paketleri sunan kuruluglarin g6z Oniinde

bulundurmadig: faktorler olmustur.

1990’1 yillarda, bircok Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya gibi gelismekte olan
iilke, ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmislardir. Farkli ekonomik yapilara sahip olmalarina
ragmen IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararas1 kuruluslarca onerilen politikalar var olan
istikrarsiz yapiy1 daha da kotiilestirmistir. IMF tarafindan kemer sikma, denk biitce, siki1 para
politikalar1 izleme, doviz kurunun sabitlenmesi yolu ile enflasyonla miicadele edilmesi ve
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi gibi yaygin olarak kullandiklar: politika onerileri,
gelismekte olan {ilkelerin i¢cinde bulunduklari ekonomik yapinin daha da kotiilesmesini

saglamaktan oteye gidememistir.

Goriildiigii gibi finansal serbestlik ten beklenen yararlar gelismekte olan iilkelerde
cogunlukla hayal kirikligi yaratmistir. Bu nedenle bu iilkelerin piyasalarini serbestlesme
politikalarma teslim etmeden 6nce makroekonomik temellerini giliglendirmeleri ve finansal

piyasalarinin diizenleme denetleme tedbirlerini uygulamalar1 gerekmektedir. Buradaki sorun
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finansal serbestlikle politikalarinin neden oldugu gelismekte olan iilkelerin yasadigr ve
yasayacagl sorunlarin minimize edilmesidir. Finansal liberalizasyon uygulamalarinin kisa
stireli portfoy yatirimlarinda meydana getirdigi dalgalanmalar, bir yanda finansal krizlere yol
acarken, diger yandan spekiilatif yatirimlarin iiretken yatirimlara oranla daha fazla artmasi
gelir dagilimi iizerinde bozucu etki yarattigi gériilmektedir. Uretimi, toplumsal refahi, bilgiyi
ve teknoloji alanindaki caligmalar1 artirmayan politikalarin sorgulanmasi, esitsizlikleri

besleyen bir sistemin pargasi olmanin Gtesine gegilebilmelidir.

Bugiin gelinen noktada, yasanan kiiresel likidite krizi ¢cok sey ifade etmektedir.
Kapitalist sistemin yasadigr bu kriz, 1929 yilindaki Biiyiik Buhran’dan 6nemli bir farkla
ayrilmaktadir. 1929 krizi doneminde kiiresellesme olgusunun bu kadar yaygin olmamasi
nedeniyle, Diinyada kapitalist olmayan, sistem disinda kaldigi icin krizden etkilenmeyen
iilkeler bulunurken; bugiin bu durum miimkiin olmamaktadir. Kapitalizm ve onun temelini
olusturan piyasa sisteminin dayandig felsefenin 0zii geregi, kriz yaratan bir mekanizmaya

donlismiistiir.

Coziim diizenleyici kurallar ve etkin bir denetim sisteminin olusturulabilmesidir. Ote
yandan finansal serbestlik, spekiilatif nitelikli kisa vadeli sermaye girisleri ve yaratilan
ekonomik istikrarsiz yapi liglemine gelince ¢6ziim: sermaye kontrollerinin uygulanmasidir.
Bu konuda James Tobin’in Tobin Vergisi dnermesinin bu nitelikteki sermaye akimlarini
Onleyebilecegi goriisii hakimdir. Tobin, asir1 spekiilatif olan ve ekonomik istikrarsizlik
yaratan sermaye giriglerini dnlemek amaciyla, uluslararasidoviz islemlerine getirilmek istenen
bir vergidir. Ote yandan bu verginin islerlik kazanabilmesinin yolu tiim iilkelerin de
uygulamay1 kabul etmesinden ge¢gmektedir. Ancak su ana kadar bu uygulamaya sicak bakan

bir tilke bulunmamaktadir.

Konuyla ilgili olarak sunulabilecek olan Oneri, Sicak Para Vergisi olarak da
adlandirabilecegimiz; kisa vadeli, spekiilatif nitelikli, arbitraj getirisi pesinde olan sermaye
hareketlerine kars1 uygulanabilecek bir vergi uygulamasinin gelistirilmesi lizerinedir. Amag
kisa vadeli finansal yatirimlara uygulanan bu vergi ile spekiilatif ataklarin oniine gegerek;
finansal sistemin saglam ve istikrarli temeller iizerine oturtulmasidir. Boylelikle finansal

yatirim amagcli olarak giren sermayenin iilke igerisinde kalig siiresine bagli olarak uygulanan
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vergi, lilke ekonomisi kisa vadeli spekiilatif sicak para agisindan cazip bir iilke olmaktan
¢ikacaktir. Ote yandan IMF ve Diinya Bankasi gibi kredi kuruluslarinin olusturdugu
politikalara uymak zorunda birakilan iilke ekonomilerinin yasadiklari tecriibeler de Tiirkiye

icin ders niteliginde olmalidir.

Gliniimiiz ylzyilinda artik “kalkinmakta olan iilke” kavraminin yerini “yiikselen
piyasalar” kavramimin almasi bile kiiresellesen Diinya anlayisinin nereye dogru gittigini
gostermektedir. Kalkinma olgusu bir hedef olmaktan ¢ikartilmis; bunun yerine borsa endeksi
ve finansal getirisi yiiksek olan piyasalarin gelisimi konulmustur. Yeni liberal ekonomi
diisiincesi gelismekte olan iilkelere onerdigi “kalkinma modeli”, daraltici para ve maliye
politikalarina dayanan, yiiksek finansal getiriye sahip, devaliiasyon riskinden arindirilmis bir
doviz kuru sistemini amaglayan, disa agik bir ekonomik yap1 6nermektedir.Bu yapinin geregi
olarak MB’larmin bagimsiz kilinarak; sadece wulusal paranin degerini korumakla
gorevlendirilmesi ve bu amacin disinda bagka higbir rol oynamamalari adina ellerinde
bulunan miidahale araglariin kisitlanmasi; 6te yandan kamunun maliye politikasi olarak “faiz
dis1 fazla veren biit¢e” amaciyla, sosyal devlet anlayisinin goz ardi edilmesi temel amaglardir.
Yeni Liberal 6gretinin amaci, yiikselen piyasaya uygun ekonomik yapilar yaratabilmektir.
Boylelikle ulusal MB’lar para , faiz ve doviz kuru politikalar ile uluslararasisermaye her

tiirlii olanag1 saglayacak; uluslararasisermaye akiskanligl giivence altina alinacaktir.

Son olarak, kendine 6zgii bir ekonomi anlayisi gelistirmenin zorunlulugu agiktir.
Bugiine kadar kisa vadeli ¢oziimler beraberinde daha biiylik sorunlar1 getirmistir. Sadece dis
sermayeyi mutlu eden ve sermayeyi irkiitme korkusunun baskin oldugu tedbirler degil,
iiretim ve sosyal yonii giiclendirerek toplumsal bir yonelimle sonuca ulasacak ekonomik

modeller lizerinde durulmalidir..

326



KAYNAKCA

AKDTYK, Atatiirk Arastirma Merkezi, Atatiirk’iin Soylev ve Demecleri,
Ankara,1997,c.1, 08.04.2009.

AB Danigmanlik, “ Birinci Yildoniimiinde Gilineydogu Asya Krizi”, Dig Ticarette
Durum Dergisi, say1. 40, 1998.

Acemoglu D., Aghion P., Zilibotti F., Distance to Frontier, Selection and
Economic Growth, 2004, www.ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/9066.html.

Active Bankacilik ve Finans Dergisi, Y11:6, Say1:36, Mayis-Haziran 2004, s.36-48.

Agenor P.R., Montiel P.; Development Macroeconomics, Princeton University
Press, 3. Baski, 2008.

Akbudak Y., Tiirk Ekonomisinde Yasanan Krizler Uzerine Bir Degerlendirme ,
Banka-Maliye Ekonomi Uzerine Yorumlar, sayi. 6, Haziran 2002.

Akcaglayan A., Para krizleri, Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 2005.

Akdis M., Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Yayinlari,
2000.

Akira A., Habermaier K., Laurens B., Otker-Robe I., Capital Controls: Coutry
Experiences With Their Use and Liberalization, IMF Occasional Paper, No:190, 2006, s.
7 ,http:/mwww.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/.

Akmut O., Finansal Piyasalarda Krizler, Isletmelerin Riski ve Finans
Maliyetlerini

Saglayan Yontemler, Tiirkiye Bankalar Birligi Egitim ve Tanitim Grubu
Seminer Notlari, 8-10 Ekim 2001.

) Aksarayli M., Tuncay 0., Kisa Vadeli Sermaye Girisi Modellemesi: Tiirkiye
Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 24, Say1:1,
2009.

Aksoy T., Cagdas Bankacilikta Son Egilimler ve Tiirkiye’de Uluslarlarasi
Bankacilik, 1998.

Akyliz Y. ve Held G., Finance and the real economy, issues and case studies in
developing countries, UNCTAD Discussion Paper, N0.91, 1993.

Alba, S.A., Adjustment Programs in Developing Countries: Expectations and
Outcomes, http://www.nssa.us/nssajrnl/19 2/html/AnneliAlba%20paperNSSA.htm, 2005.

Albeni M., Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim Kitapevi, Isparta,
2002.

327


http://www.ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/9066.html
http://www.nssa.us/nssajrnl/19_2/html/AnneliAlba%20paperNSSA.htm

Allen N. Berger, Deyoung R., Genay H., Udnell G. F. , The Globalization of
Financial Institions: Evidence from Cross Border Performance, Brookings_Wharton
Paper on Financial Services, 2000.

Alper, C. E., Onis Z., Finansal Kiiresellesme, demokrasi acig1 ve yiikselen
piyasalarda yasanan siirekli krizler: Sermaye hareketlerinin liberallesmesi sonrasinda
Tiirkiye deneyimi, Dogu Bati Dergisi, Say1:17, 2001.

Altug N., Istikrar Politikalar1 ve Ulke Ornekleri, Tiirkmen Kitapevi, Istanbul,
2001.

Aras G., Alovsat M., Sermaye Pi)_f.asasmm"Gelismesi ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Nedensellik iliskisi: OECD Ulkeleri Ornegi, 2005.

Ardi¢ H., 1994 ve 2001 yili Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Bilancosunda Yarattig1 Hareketlerin Incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigl, Aralik 2004.

Aslan H., Ipotekli Konut Finansman Sisteminde Kriz, Houston Universitesi,
BDDK 8. Kurulus Y1l Doniimii Konferans Notu.

Ates K., Amerika Birlesik Devletlerinde Mortgage Uygulamasinda Vergi, Vergi
Diinyas1 Dergisi, Say1:285, 2005.

Atiyas, I., Ersel H., impact of financial refqrm: The Turkish experience,
Financial Reform Theory and Practice, Derl: Atiyas, I., G. Caprio, A.J. Hanson (New
York:Cambridge University Press), 1994.

Ay A., Mangir F, Uluslararasi Finansal Entegrasyon Baglaminda Sermayenin
Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi, Maliye Dergisi, Say1: 153.

Aydin N., Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Anadolu Universitesi
Yaylari, 3. Baski.

Axford B, The Global System, New York St. Martin Press, 1997.

Baldwin R., Mort P., Two Waves of Globalization: Superficial Similarities ,
Fundament Differences, NBER Working Paper 6904,
ideas.repec.org/p/nbr/nberwo/6904.html

Balassa B., A Conceptual Frameork for Adjustment Policies, The World Bank,
Working Paper Series 139, 2000.

Balseven H., Erdogdu M., Mali Krizleri Onlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya
ve Sili Deneyimlerinden Tiirkiye I¢in Dersler, 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi Gelisme
Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar Teblig Metinleri I, DPT, Ankara, 2005.

Balseven H., Erdogdu M., Mali Kriz Baglaminds Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de

Uygulanabilir Bir Versiyonu,Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt XX.

328



Bas Dinar G., Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Biiyiime: Bir Literatiir
Cahismasi, Anado/u Uluslararasi Iktisat Kongresinde sunulmugs Teblig, 20009.

Bedestenci H, Kara M, Sermaye Hareketleri ve Kalkinma, Ekin Kitapevi, Bursa,
2004,

Beechey M., Gruen D., Vickery J., The Efficient Market Hypothesis: A Survey ,
Economic Research Department of Reserve Bank of Australia , 2000.

Berger Allen N., Deyoung R., Genay H., Udnell G. F., The Globalization of
Financial Institions: Evidence from Cross Border Performance , on Brookings_Wharton
Paper Financial Services ,2000.

Berksoy T., Gelismekte Olan Ulkelerde Vergi Kapasitesi Ve Vergi Gayreti,
Marmara Universitesi I.I.B.F. Yayin No. 411/362, Fatih Yayinevi Matbaasi, Istanbul, 1984.

Beyazitoglu, Y.,Ersel H., Oztiirk H., Financial reforms in Turkey between 1980-
1990, The Central Bank Of Republic of Turkey Research Deparment Discussion Paper, no:
9102, 1991, Erisim Adresi: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/yay2.html [07.06.2006].

Bilgin H., Karabulut G., Ongan H., Finansal krizlerin isletmelerin finansman
yapilan iizerindeki etkileri, 2002.

Bird G., Restraining International Capital Movements: What Does It Mean?,
Centre for International Economic Studies Policiy Discussion Paper, No: 0014, Avustralya,
2000.

Bonin J., Huang Y., Dealing with The Bad Loans of the Chinese Banks, Journal of
Asian Economics, Mart 2001.

Boratav K., Yabanci Sermaye Girislerinin Ayristirilmasi ve Sicak Para
Tammlar, Yiintemler,. Baz Bu}gular, Iktisadi Kalkinma, Kriz ve Istikrar, Derl: Kose, A. H.,
F. Senses, E. Yeldan (Istanbul: Iletisim Yaynlar1), 1993.

Calvo G.A., On Dollarization , Economics of Tranformation, sayi. 10, No.2, 2002.

Caprio, Banking on Crises: Expensive Lessons fron Recent Financial Crises,
World bank Working Paper,1998.

Caprio Honohan H., Restoring Banking Stability: Beyond Supervised Capital
Requirements, Journal of Economic Perspectives, VVol:13, 2002.

Caramazzi F., Aziz J., Fixed or Flexible: Getting The Exchange Rate In The
1990s, 1998.

Cinko L., Finansal Kriz Teorileri Uzerine Bir Degerledirme, 2008.

Claessens, Experineces of Resolution of Banking Crises, In Streinging the
Banking System in China, 1999.

Cooper G., The Origin of Financial Crises: Central Banks, Credit Bubles and
the Efficient Market Fallacy, 2008.

329



Carike¢1 E., 2000-2001 yili ekonomik krizlerin sebepleri ve sonuclari, Yeni Tiirkiye
Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayist, Eyliil- EKim 2001.

Celik F., Uluslararasi Piyasalarda Spekiilatif Para ve Sermaye Hareketliligi ve
Tobin Vergisi Carry Trade,Hedge Fonlar ve Dger Spekiilatif Hareketler, Maliye
Uzmanhg Yeterlilik Tezi, Ankara, 2008.

Coskun N., Tiirkiye Ekonomisinde Krizlerin Reel Sektore Etkiler: 1992-2002,
Kriz ve IMF Politikalar:, Alkin Kitapevi, 2002.

Dammasch S., The Bretton Woods System: A Lesson from History,
www.ww.uni-magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf, 1995.

. I?amsog“glu A.C., Uluslararasi sermaye akimlari karsisinda uygulanan politikalar,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslar, sayt: 39,
2001.

Das S., Quintyn M., Crisis Preventio And Crisis Management: The Role of
Regulatory Governance, IMF Working Paper, No.163.

Demirgii¢ A., Detragiache E., Financial Liberalization and Financial Fragiality,
IMF Working Pappers, N0.9883, 1998.

Delhaise P., Asia In Crisis: The Implosion of The Banking and Finance Systems,
John Wiley and Sons, New York, 1998

Edwards S., How Effective Are Capital Controls, NBER Working Paper, No: 7413,
http://www.nber.org/papers/w7413.pdf, 1999.

Egilmez M., Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri, MESS Mercek Dergisi,
Ozel Say1, Ocak 1999.

Egilmez, M., Kumcu E., Krizleri Nasil Cikardik, Istanbul, Creative Yaymncilik,
2001.

Ekinci N., Kriz ve Para Politikas1 Uzerine, Goriis, Haziran 1994. Kamu Aciklar
ve Para Politikasi, Goriis Dergisi, n0:6, 1997.

Erim N., Tiirk A., Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime , Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi say1. 10, 2005.

Erdogan N., Tiirkiye’de ekonomik kriz ve bankacilik sistemi, Yeni Tiirkiye
Dergisi: Ekonomik Kriz Ozel Sayisi, Eylil-Ekim 2001.

Erdogdu, M., Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Mali Politikalar, Tiirkiye 16.Maliye
Sempozyumu, Manisa Celal Bayar Universitesi, 2001.

Erdonmez P, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi,
Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009.

Eroglu O., Albeni M., Kiiresellesme, Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Bilim
Kitapevi, Isparta, 2002.

330


http://www.ww.uni-magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf
http://www.nber.org/papers/w7413.pdf

Esen, O., Heterodoks istikrar Programlari: Teori ve Uygulama, ODT U
Gelisme Dergisi, Cilt 16, Say1 3-4, 1989.

Esen O., Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri, Ekonomik
Yaklagim Dergisi, Cilt: 8, Say1: 27, 1997.

Eser K., 1994 Finans Krizi ve Finansal Reform Arayislar, Iktisat-isletme ve
finans Dergisi, Eyliil 1995.

Evans O., Leone M., Gill H., Hill P., Macroprudential indicators of Financial
System Soundness, IMF Working Papers, 2000.

Fray M., Emancipating the Banking System and Developing Markets for
Government University of Birmingham Discussion Papers 96-22, 1997.

Fecht F., Griiner H., Hartman, La Duca, Financial Globalization and Stability;
Globalization and Systemic Risk, World Scientific Publishing, 20009.

Fisher S, The Asian Crises: A View From The IMF,
www.imf.org/external/np/speeches/1998/012298.htm, Washington, D.C., 22 Ocak 1998.

Flood R., Garber P., Kramer C., Collapsing Exchange Rate Regimes: Another
Linear Example, Journal of International Economics, Say1.4, 1996.

Gemech F., Struthers J., The Mckinnon Shaw Hypotesis: Thirty Years on: A
Review ofRecent Development in Financial Liberalization Theory, 2003.

Glick R., Hutchinson M., Banking and Currency Crisis: How Common are
Twins, Pasific Basin Working Pappers, NO. PB99-07.

Goyal A., Santa-Clara P., Idiosynatic Risk Matters!, 2001.

Gokall.,Globallesme ,
s.1,www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../globallesa7.doc.

Giloglu B., Altunoglu E., Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, say1.27, Ekim 2002.

Giirok H., Kiiresellesme Nereye Gétiiriiyor?,2003,www.elelebizbize.com/e-
kutuphane/.../Kuresellesme Nereye.pdf.

Hanson J.A., Honohan P, Majnoni G., Globalization and National Financial
Systems, Oxford University Press, 2003.

Hepsag A., Finansal Liberalizasyon politikalarinin Mckinnon Tamalayicihk
Hipotezi Cercevesinde Sitnanmasi: Tiirkiye Ornegi, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, cilt. 3, say1. 1, 2009.

Honohan P., Klingelbiel D., Contorlling financial Costs of Banking Crises, World
Bank Working Paper, 2002.

331


http://www.imf.org/external/np/speeches/1998/012298.htm
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/.../globallesa7.doc
http://www.elelebizbize.com/e-kutuphane/.../Kuresellesme_Nereye.pdf
http://www.elelebizbize.com/e-kutuphane/.../Kuresellesme_Nereye.pdf

Isik G, Finansal Krize Kars1 Politika Tepkileri: IMF Programlarina Alternatif
Olarak Sermaye Kontrolleri, /ktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y1l: 18, Say1: 209, Agustos
2003.

Isik S., Para Finans ve Kriz, Ak¢cag Yaymnlari, 2004
IMF ( International Monetary Fund ),” What is the International Monetary Fund”,

http://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what.htm#box1, 22.11.2004.

Inan E., Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi, 2002.

IMKB, Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde
Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, Istanbul: IMKB Yayinlar1 No.6, 1995,

Isiklar 1., Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlari, 2004.

Kaminsky G., Reinhart C., The Twin Crisis: The Causes of Banking and Balance
of Payments Problems, American Economic Review, N0.89, 1999.

Kane E., Demirgii¢ Kunt A., Bank Crises, Understanding and Preventing, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayini, 1997.

Karabulut G, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der
Yayinlari, Istanbul, 2002.

Karacan A., Bankacilik ve Kriz,3. Baski, Istanbul, Creative Yaymcilik, 2000.

Kaufman G., Bank Failures, Systemic Risk and Bank Regulation, The Cato
Journal 16, 1, 2000.

Keng T. , Kredi Krizi Sonrasinda Risk Modelleri ve Basel 11 Notu, BDDK 8.
KurulusY1l Doniimii Konferansi, Agustos 2008.

Kepenek,Y ., Yentiirk N., Tiirkiye Ekonomisi, 11. Baski, Istanbul, Remzi Yayinevi,
2001.

Keyder N., Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlan, /ktisat [sletme
ve Finans Dergisi, say1.183, 2001.

Kizilot O., Vergi Cenneti ve Avantajlari, Yaklagim Dergisi, say1. 75, 1999.
Kindleberger C., Manias, Panics and Crashes, New york Basic Books, 1978

Kirby P., Vulnerability and Violence : The impact of Globalization, Pluto
Press, 2006

Kiguel M. Liviatan, N., The Old and The New in Heterodox Stabilization
Programs, World Bank Policy Planning and Research Working Papers, 1989.

Krugman P., Balance Sheets, The Transfer Problem and Financial Crises,
International Tax and Public Finance, Vol:6, 1999.

332


http://www.imf.org/external/pubs/ft/exrp/what.htm#box1

Kﬁgﬁkaksoyj., Aslan O., Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Tliskisi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama, Ekonometri ve Istatistik ,say1. 4,
2006.

Lavinge M., The Economics of Transition from Socialist Economy to Market
Aconomy, 1999.

Levine R., Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda ,
Journal of Economic Literature, say1. 35,Haziran 1997.

Levine R., Finance and Growth: Theory and Evidence, 2003.

Lipsky J., Through the Looking Glass: The Links Between Financial Systems
and Systemic Risk, 20009.

Madura J., Financial Market and Institutions, 7. baski, Thomson South Western,
2008.

Mahrez G., Kaufmann D. , Liberalization, Transparency and Financial Crisis,
Georgetown University& The World Bank,19 Agustos 1999.

Malkiel B. G. , The Efficient Market Hypotesis and Its critics” CEPS Working
Paper No. 91, www.princeton.edu/~ceps/workingpapers/91malkiel.pdf , 2003.

Minsky H.P., The Financial Instability Hypotesis, The Working Paper No:74,
1992, www.levy.org/pubs/wp74.pdf.

Mishkin F., “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in
Emerging Market Countries, NBER Working Paper, No: 8087, 2001.

Mishkin F, The Mexican Crisis of 1994-95: On Asymmetric Information
Analysis, Financial Crisis Management in Regional Block, Klumer Academic Publishers,
1998

Mishkin F., The Economics of Money, Banking And Financial Markets seventh
edition,2004.

Mishkin F., The Next Great Globalization, Princeton University Press, 2006.

Montiel P.J., Macroeconomics in Emerging Markets, Cambridge Universty Press,
2003.

Naguyen N.M, Purchasing Power Parity, IMF Section:1, 2005
www.people.hbs.edu/mdesai/IFM05/PPP%20Ngquyen.pdf.

Obstfeld M. , Kenneth R., Foundations of International Macroeconomics, MIT
Press, 1996.

Odabasi H., Para Sihirbazlari, Aksiyom, say1. 33, 2001.

Okten Z., Yildirrm M., Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergisi, TEK Uluslararast
Ekonomi Konferansi, 2006.

333


http://www.princeton.edu/~ceps/workingpapers/91malkiel.pdf
http://www.levy.org/pubs/wp74.pdf
http://www.people.hbs.edu/mdesai/IFM05/PPP%20Nguyen.pdf

Onder 1., Kapitalist fliskiler Baglaminda ve Tiirkiye’de Devletin Yeri ve Islevi
Iktisat Uzerine Yazilar 1 Kiiresel Diizen, Birikim, Devlet ve Swniflar, Iletisim Yayinlari,
Istanbul, 2003.

Onder 1., Tiirel O., Somel C., Ekinci C., Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi
ve Politikalar, istanbul: Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, 1993.

Ozer M., Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikran
Saglamaya Yénelik Politikalar, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaymevi, 2001.

Ozgen Ferhat B., Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans
Piyasalari , s.1, www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf.

Ozatay F., Currency Crises in Turkey, Yapi Kredi Economic Review, 1996.
Parasiz ., Enflasyon-Kriz- Ayarlamalar, Ezgi Kitapevi, 2. Baski, 2001.
Parasiz I, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitapevi, 8. Bask1, 2005.

Parasiz I.M., Enflasyon Kriz Ayarlamalar, Diinya da ve Tiirkiye’de Kalkinma
Makroekonomi Sorunlarz, Bursa, Ezgi Kitapevi, 2001.

Peker A., Diinya Bankasi: ”Biiyiime” Soyleminden ‘Iyi Yénetme’ Soylemine,
Toplum ve Bilim, s..69, 1996.

Prasad E., Rogoff K.., Wei S., Kose A., Effects of Financial Globalization on
Developing Countries: Some Emprical Evidence, International Monetary Fund, 2003.

Pilbeam K., International Finance, 2. Baski, Macmillan Press, Londra, 1998.

Ray T., Financial Development and Economic Growth: A Review of Literature,
1997.

Reinhart C., Reinhart V., Some Lessons For The Policy Makers Who Deal Wiht
The Mixed Capital Flows; 1998, s.3, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/13212/1/lessons.pdf.

Rodrik D, Kaplan E, Did The Malasian Capital Controls Work?, 2001,
http://ksghome.harvard.edu/~drodrik/Malaysia%Z20controls.PDF.

Rogoff K., épurchasing Power Parity Puzzle , Journal of Economic Literature,
say1. 34, 1996.

Ross A.C., Economic Stabilization For Developing Countries, Edward Elgar
Publishing, 1991.

Ross L., Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda,
1996.

Santomero A.M, What Monetary Policy Can and Can Not Do?, Bussiness
Economics, say1. 37 , No. 1,0cak 2002.

Sassen S, The Global City, 1991.

334


http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/13212/1/lessons.pdf

Scholte J.A., A. Schnabel, Civil Society and Global Finance, 2002.

Schinasi G., Responsibility of Central Banks For Stability in Financial Markets,
2003.

Schmukler S., Financial Globalization: Gain and Pain for Developing
Countries”, Federal Reserve of Atlanta Economi Review, 2004.

Seyidoglu H., Uluslararasi Iktisat, Teori, Ekonomi,Politika, 2003.

Seyrek 1., Purchasing Power Parity and the Turkish Exchange Rate, Akdeniz
LI.B.F. Dergisi, say1.6, 2003.

Shan A., Thomas S., The Securities Market Efficiency, Globalization and National
Financial Systems ed., 2003.

Sivasligil H., Finansal Kriz ve 1994 Krizinin Tiirkiye’de Finans Sektorii Uzerine
Etkileri, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi.

Somgag S., Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi Olusumu ve Cikis Yollari, istanbul,
2006 Yayinevi, 2006.

Sonmez S., Kiiresellesme Soylemi ve Politikalarinda Ozellestirmeye Verilen
Islev: Ideolojik, Ekonomik ve Mali Boyutlar, Diinyada ve Tiirkiye 'de Kamu
Girigimciliginin Diinii Bugiinii ve Gelecegi Sempozyumu, TMMOB,1997.

Spahn P., International Financial Flows And Transaction Taxes: Survey and
Options, IMF Working Papers, No. 60, 1995.

Suvanto A, Honkapohja K, Mikkola A , Promoting The Stability of International
Capital Movements, Ministry of Finance Finland Research Report, No:1/2001, 2001, s.39.

Senses, F., Neoliberal Kiiresellesme Kalkinma i¢in Bir Firsat m Engel mi?, Orta
Dogu Teknik Universitesi , Ankara, 2004.

Sengoniil A.,Altiok M., Giirbiiz R., Finansal Serbestlesme Siirepinde Tiirkiye’de
Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Etkileri, /ktisat Isletme ve Finans
Dergisi, Say1: 252, Cilt: 22, 2007

Simsek A., Bekar A., Kuralll Maliye Politikasi: Secilmis Ulke Ornekleri, Sosyal
Bilimler Arastirmalari Dernegi Yonetim Ve Ekonomi Bilimleri Konferans Bildirileri, 2008.

Simsek H., Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Maliye Politikasi,
Stileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 13, Say1 1,
2008.

Tanzi V., Globalization and The Work of Fiscal Termities, Finance and
Development, VVol.38, No.1, Mart 2001.

335



Tanzi V., Taxation, Inflation and Interest Rates, University of Chicago Press,
1986.

Taylor A. M., Mark P. Taylor , The Purchasing Power Parity Debate, Journal of
Economic Perspectives say1. 18, 2004.

The World Bank, Global Economic Prospects, The World Bank Press, 1998.
Tobin J., Financial Globalization, World Development, say1 28, 2000.

Togan S., Kasim ve Subat Krizleri Uzerine, Yeni T iirkiye Dergisi, Cilt:41,
Ekonomik Kriz Ozel Sayis1, Eyliil-Ekim 2001.

Toprak M., Kiiresellesme ve Kriz, Tiirkiye ve Diinya Deneyimi, Ankara, Siyasal
Yayinevi, 2001.

TSPAKB, Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Ileri
Diizeyde Lisans Egitimi Programi, 2008,
www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid.

TSPAKB, Genel Ekonomi ve Mail Sistem, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri
Diizey ve Tiirev Araglar Lisans Egitimi, 2004.

Turan I., Bankacilik Krizleri, Active Dergisi, Aralik 1998- Ocak 1999.

Tiilay B., Erdonmez P., Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar, Tiirkiye Banklar
Birligi Bankacilar Dergisi, Aralik 1999.

Tiirkiye istatistik Kurumu, Satinalma Giicii Paritesi:Sorularla Resmi Istatistikler
Dizisi-4, Tiirkiye Istatistik Kurumu Matbaasi, Ankara, 2005.

Tirkiye Bankalar Birlig Bankacilik ve Arastirma Grubu, “Bankacilik Krizlerinin
Coziimii ve Banka Yeniden Yapilandirmasinda izlenen Temel Uygulama ve Politikalar-
Meksika ve Kore Deneyimlerinin Karsilastirilmasi”, Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma
Calismalari, Nisan 2001.

Uygur E., Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, Tiirk
Ekonomi Kurumu, 7 Nisan 2001. Tiirkiye’de Ekonomik Kriz: Olusumu, Seyri, Gelecegi,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, vol.9, n0.100, 1994.

Utkulu U., A1 A., DEU {IBF Iktisat Boliimii, 2007.

Uzunoglu S., Alkin K., Giirlesel C.F., Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelere Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Arastima
Yayinlari, Istanbul, 1995.

Yay G., Tiirkiye’nin Krizi ve Sonrasi-Seminer, iktisat Dergisi, Subat- Mart 2001.

Yay T., Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir
Degerlendirme, /ktisat Dergisi, Sayi: 438, 2003.

336


http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid

Yay T., Yay G., Yilmaz E., Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler, ITO Yayinlari, No:2001-47, istanbul, 2001.

~ Yeldan, E., Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirme Deneyimi, Petrol Is Yilligi 95-
96, Istanbul, Petrol Is Send. Yayinlari, 1995.

- Neoliberal Kiiresellesme Ideolojsinin Kalkinma Séylemi Uzerine
Degerlendirme, 2002, www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf.

- Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlestirme ve Iktisadi Artigin Dagitim
Siireclerinde Devletin Rolii, Sol Meclis Paneli, Istanbul, 2003.

Yentiirk N., Finansal serbestlik ve makroekonomik dengeler iizerindeki etkileri,
Gazi Universitesi Ekonomik Yaklasim Dergisi, n0.27, 1997.

- Kérlerin Yiiriiyiisii Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, Istanbul,
Istanbul Bilgi Universitesi Yayievi, 2003.

) Yildirim E., 1980 Sonrasi Uygulanan Maliye Politikalar ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki Etkileri, Tiirkive Maliye Sempozyumu, 2001.

Yildirim S., Altun O., Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye
Piyasalarimin Rolii: 1980 Sonras1 Donemin Bir Degerlendirilmesi, Ankara: SPK Yayinlari,
1995.

Yildirim Z., Tiirkiye Diinyanin Neresinde?, iktisat Dergisi, say1 . 380, 1998.

Yilmaz C., Déviz Kuru Istikrarinin Saglanmasinda Vergi Politikasindan
Yararlanilmasi: Tobin Vergisi,Active Finans Dergisi, say1:24, Mayis 2002.

Yigit S., Bankalararasi Para Piyasasi, TCMB, 2002, s.6-7,
www.tcmb.qgov.tr/research/work/wpl.pdf.

Warman F., Thriwall A.P., Interest Rates, Savings, Investment and Growth in
Mexico 1960-90 : Test of Financial Liberalization Hypotesis, Journal of Development
Studies, say1 30, 1994.

Wasserstom E, On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight, The New
York Times, 17 Eyliil 2008.

Wilson B., Saunders A., Caprio G., Financial Fragility and Mexico’s 1994 Peso
Crisis, Journal of Money, Credit and Banking, say1.32, 2000.

World Bank , Adjustment Lending Policies for Sustainable Growth, Policy
Research Series 14, 1990.

2008 World Bank Indicators, “ Viewing the World at Purchasing Power Parity” ,
World View 2008, fairmodel.econ.yale.edu/ec116/worldbl.pdf, 2008.

337


http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wp1.pdf

MURAT TURGUT

KISAVADELI
SERMAYE
HAREKETLERININ
ULUSAL
EKONOMIYE
ETKIiLERI

SOSYAL
BILIMLER
ENSTITUSU
FINANS ve
BANKACILIK
DOKTORA
PROGRAMI

ISTANBUL, 2010

338




