
 
T.C.  

KADĠR HAS ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

FĠNANS ve BANKACILIK DOKTORA PROGRAMI 

 

 

 

 

 

 
KISA VADELĠ SERMAYE HAREKETLERĠNĠN 

ULUSAL EKONOMĠYE ETKĠLERĠ 

 
Doktora Tezi 

 

 

 

 

 
MURAT TURGUT 

 

 

 

 

 

 
 

Ġstanbul, 2010 



 
T.C.  

KADĠR HAS ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

 
 

 

 

 

 
KISA VADELĠ SERMAYE HAREKETLERĠNĠN 

ULUSAL EKONOMĠYE ETKĠLERĠ 

 
Doktora Tezi 

 

 
 

MURAT TURGUT 

 
DanıĢman: PROF. DR. Turgay BERKSOY 

 

 

 

 

 

 
Ġstanbul, 2010 



I 
 

İsim ve Soyadı:                       Murat Turgut 

Programı:                                 Finans ve Bankacılık 

Tez Danışmanı:                      Turgay Berksoy 

Tez Türü ve Tarihi:               Doktora – Haziran 2010 

Anahtar Kelimeler:               Finansal Sistemler, Global likidite, Rezerv para, Tobin vergisi. 

 

                                                                                                         

ÖZET 

KISA VADELĠ SERMAYE HAREKETLERĠNĠN ULUSAL EKONOMĠYE ETKĠLERĠ 

 

Bu tezin amacı, finansal sistemler  ile kısa vadeli sermaye, diğer bir deyişle sıcak 

para ilişkisini net bir şekilde açıklayabilmektir. Tezde, finansal piyasalar ve bu 

piyasalardaki ekonomik büyümelere, Uluslar arası sermaye hareketlerine ve para 

piyasalarına, kriz nedir sorusuna ve dünyada yaşanan başlıca krizlere, ülkemizde yaşanan 

krizlere ve bu krizler için çözüm önerilerine yer verilmiştir. Türkiye’de yaşanan krizler 

küresel etkileri olmakla beraber daha çok düşük kur yüksek faiz politika döngüsünün 

getirdiği krizlerdir. Söz konusu krizlerde kimi zaman iç piyasaya yönelik yanlış mesajların 

verilmesi etkin olmuş kimi zaman ise politik bir tavır öncü rol oynamıştır. 1994 krizi 

bunların ilkine 2001 Şubat krizi ise ikincisine örneklerdir. İşte çalışmada da Türk 

ekonomisinin mevcut durumuyla olası likidite krizlerine karşı güçlülüğü tartışılmış olup  

avantaj ve dezavantajları açığa çıkarılmaya çalışılmıştır. Tez aynı zamanda Türk 

ekonomisinde olabilecek krizler karşısında ne tür tedbirlerin alınabileceği konusunda 

okuyucuya fikir vermektir. Çalışmanın tüketim tasarruf dengesi sıkıntısı yaşayan ülkemiz 

ekonomisinde yabancı sermayenin “güvenli” bir şekilde kullanımına bir nebze de olsa ışık 

tutması amaçlanmaktadır. 
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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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GĠRĠġ 

DıĢsal nedenlerden dolayı krizlere maruz kalan finansal sistemler ile kısa vadeli 

sermaye  iliĢkisi bu tezin konusunu oluĢturmaktadır. Bu tezde kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin uluslararası piyasalarda özellikle geliĢmekte olan ülkelerin finansal 

piyasalarında yarattığı sorunlar ve ortaya çıkan krizler incelenecek, ülkelerin ise bu 

akımlara yönelik aldıkları önlemlerden bahsedilecektir. 

 

Tezin birinci bölümü, temelleri klasik iktisat kuramının  “tam rekabet piyasası” na 

dayanan ve özellikle 1970‟li yıllardan itibaren önem kazanan finansal piyasalara dair 

teorilerin anlatılmasına ayrılacaktır. Fama‟nın bu dönemde ortaya attığı “Etkin Piyasa 

Hipotezi”, finansal piyasaların iĢleyiĢi ile ülke ekonomileri arasındaki iliĢkiler,  

ekonomilerin geliĢmiĢliği ile finansal piyasaların geliĢmiĢlikleri arasındaki iliĢkiyi 

irdeleyen toeriler ve görüĢler incelenecektir. 

 

Ġkinci bölümde küreselleĢme kavramına ve finansal piyasalar ile iliĢkisine 

değinilecektir. Dünyamız yeni bin yıla hızlanan küreselleĢme olgusu ile birlikte adım 

atmıĢtır. Bir dizi ekonomik, sosyal, siyasal ve kültürel yenilikler getiren bu olgu, mevcut 

kurum ve kuralları değiĢime zorlayacak bir geliĢme göstermektedir. KüreselleĢmenin 

finansal piyasalar üzerindeki etkileri ise konunun bir baĢka boyutunu oluĢturmaktadır. Bu 

boyut, küreselleĢme ile birlikte sermayeye sağlanan giriĢ çıkıĢ serbestisinin, kolay bilgi 

akıĢının, teknolojik imkanların sunduğu ortamın ulusal ekonomilere yaptığı katkıları 

içermektedir. Bretton Woods sisteminin temelleri ve yıkılıĢ nedenleri ile hızla Dünyanın 

gündemine gelen “KüreselleĢme” kavramı olumlu ve olumsuz yönleri ile irdelenecektir. Bu 

bölümün son kısmında ise küreselleĢme ile yoğunlaĢan finansal aktiviteler sonucunda 

ortaya çıkan yeni uluslararası piyasalar anlatılacaktır. 
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Üçüncü bölüm sıcak para akımlarımdan kaynaklanan ve geliĢmekte olan ülkelerde 

ortaya çıkan finansal krizlere ayrılacaktır. Ġlk olarak finansal kriz kavramının içi 

doldurulacak ve ortaya çıkıĢ nedenlerinden genel olarak bahsedilecektir. Ġkinci olarak ise 

finansal krizlerin öncü göstergeleri irdelenecektir. Son olarak geliĢmekte olan ülkelerde 

ortaya çıkan belli baĢlı krizlere değinilecektir. 1980‟li yıllarda baĢlayan IMF destekli 

finansal serbestleĢme hareketlerinin, Latin Amerika ülkelerindeki krizlerden baĢlayarak 

Meksika ve Güney Doğu Asya finansal krizlerindeki rolü  ayrıca incelenmiĢtir. Döviz kuru 

çıpası, sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi, özelleĢtirme programları, mevduata 

verilen garantiler, sıkı para ve maliye politikaları IMF destekli reform programlarının ortak 

noktalarını oluĢturmaktadır. Bu tür politikalar uygulanmaya konulduğunda yabancı 

sermaye giriĢi hızlanmakta, faiz oranları ve enflasyon düĢme sürecine girmekte, artan 

ithalat ve tüketimin de etkisiyle büyüme oranları yükselmektedir. Ancak enflasyon oranları 

istenen seviyeye düĢürülemediğinde,  ulusal paralar aĢırı değerlenmekte, ithalat ve kısa 

vadeli dıĢ borçlar hızlı biçimde artmakta, ihracat azalmakta ve cari iĢlemler dengesi 

bozulmaktadır. Bu süreç, devalüasyon beklentisi artan yabancı yatırımcıların, finansal 

yatırımlarını yurtdıĢına çıkarmaya baĢlamalarıyla ve açık pozisyonları yüksek yerli 

bankaların iflas edeceği endiĢesiyle hareket eden yerleĢiklerin mevduatlarını geri çekme 

eğilimine girmeleriyle krize dönüĢmektedir. Türkiye‟de yaĢanan Nisan 1994, Kasım 2000 

ve ġubat 2001 krizlerinin, Latin Amerika, Meksika ve Asya krizleriyle karĢılaĢtırılması, 

IMF destekli reform programlarının makroekonomik istikrarın olmadığı, bankacılık 

sisteminin zayıf olduğu ve etkin olarak denetlenemediği ülkelerde, finansal krizlere neden  

olabileceğini göstermesi açısından önemlidir.  

ġüphesiz krizler içinde 2007  yılında  ABD konut piyasasında  baĢlayan  sorunlarla 

tetiklenen likidite krizi önemli bir yer almaktadır.1929 bunalımından bu yana en büyük kriz 

olarak nitelendirilen bu durum tezin hazırlandığı dönemde her geçen gün çeĢitli ivmelerle 

devam ede gelmiĢtir. Bu krizin baĢlıca nedenlerini, likidite  bolluğu  ve bunun  sonucunda  

verilen  özensiz krediler, aĢırı menkul kıymetleĢtirme, saydamlık eksikliği,  derecelendirme  

kuruluĢlarının  etkinliğindeki  yetersizlik, düzenleyici  ve  denetleyici  kuruluĢların  

müdahalede  gecikmesi  olarak sıralanabilir. Bu finansal kriz bazı açılardan eskilerine 
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benzemekte bazı açılardan ise yenilikler taĢımaktadır. Örneğin,  Eylül  1998'de  FED (ABD  

Merkez Bankası) ülkenin  en  büyük hedge  fonlarından  olan  LTCM‟yi  kurtarmak  için on  

dört büyük ticari banka ve  menkul kıymet Ģirketinin  katıldığı  bir giriĢim baĢlatmıĢtır. 

Bunlar toplam 3.6 milyar Dolar sermaye sağlayarak LTCM'nin yüzde 90'ına sahip 

olmuĢlardır.  Son  yaĢanan  mortgage  krizi  sonucunda da ABD hükümetinin  seri  faiz 

indirimleri,  banka birleĢtirme operasyonları ve en son mortgage kurumlarına el  konulması 

“müdahaleci bir piyasa” nın neredeyse “normal” haline geldiğini göstermektedir. 

 

Tezde ayrıca 1929 krizi sonrasında kurulması kararlaĢtırılan ve bugün bile Dünya 

ekonomisinde özellikle de geliĢmekte olan ülkelerin ekonomilerinde söz sahibi olan IMF ve 

Dünya Bankası‟ndan bahsedilecektir. Bu kurumların krizleri önlemede ne derece etkin 

olabildikleri tartıĢılacak ayrıca devreye konan bazı ulusal ekonomi programları 

detaylandırılacaktır.  

Tezin son bölümünde ise teorik anlamda ortaya konan kuramlarla pratikte yaĢanan 

baĢka ülke deneyimlerinin  Türkiye ekonomisinin mevcut durumuna uygulanabilirliği 

tartıĢılacaktır. Ülke ekonomisinde yaĢanan krizler sırasıyla irdelenecek ve genel 

karakteristikleri,krizleri çözme konusunda etkin olması beklenen ekonomi modellerinin 

ülkemiz yapısında etkili olup olamayacağı öznel yaklaĢımlarla ortaya konacaktır. Bu 

bölümün esası Türkiye ekonomisinde olabilecek krizler karĢısında ne tür tedbirlerin 

alınabileceği konusunda okuyucuya fikir vermektir.  

DüĢük kur yüksek faiz politikasının meydana getirdiği krizlerin günümüz 

ekonomisinde tekrarlanma riskleri , para ve maliye politikalarının ne Ģekilde sureci 

yönetebildiği değerlendirilerek etkinlik durumları hakkında görüĢler sunulacaktır. Maliye 

politikası aracı olan vergilendirmenin Türkiye ekonomisinde sıcak para ile mucadelede 

neden etkin Ģekilde kullanılamadığı anlatılacaktır.. 
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ÇalıĢmanın son bölümünde ise ekonometrik modelleme denemelerine yer 

verilmiĢtir. Bu denemelerdeki amaç kısa vadeli sermaye giriĢine etki eden parametrelerin 

netlikle ortaya konması ve olası tedbirlerin hangi konularda yoğunlaĢması gerektiğini 

göstermek olmuĢtur. Döviz ,enflasyon ve faiz kavramlarına ilave olarak diğer makro 

parametrelerin de etkileri tarıĢılacaktır. 

 

ÇalıĢmanın tüketim tasarruf dengesi sıkıntısı yaĢayan ülkemiz ekonomisinde 

yabancı sermayenin “güvenli” bir Ģekilde kullanımına bir nebze ıĢık tutması 

amaçlanmaktadır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

FĠNANSAL PĠYASALAR ve EKONOMĠK BÜYÜME 

 

1. FĠNANSAL PĠYASALAR VE EKONOMĠK BÜYÜME 

 

Bir ülkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasında fon akımlarını düzenleyen 

kurumlar, akımı sağlayan araç ve gereçler ile bunları düzenleyen hukuki ve idari 

kurallardan oluĢan yapıya finansal ya da mali  piyasa denebilir. Tanımdan da anlaĢılacağı 

gibi, mali piyasa para ve sermaye piyasalarından daha geniĢ ve bu piyasaları da kapsamına 

alan bir kavramdır. 

 

Mali piyasa beĢ ana unsurdan oluĢmaktadır. 

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler), 

b) Yatırımcılar (fon talep edenler), 

c) Yatırım ve finansman araçları, 

d) Yardımcı kuruluĢlar, 

e) Hukuki ve idari düzen olarak sıralanabilir. 

 

Bir piyasada ekonomik etkinlikten bahsedebilmenin temel Ģartı, ekonominin sahip 

olduğu bütün kaynakların etkin bir Ģekilde dağıtılmıĢ ve kullanılıyor olmasıdır. Daha açıkça 

tanımlanmıĢ hali, bir ekonominin hem reel kesiminde hem de finansal kesiminde kaynak 
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dağılımı pareto etkindir
1
. Fon arz eden kesim ile fon talebinde bulunan kesim herhangi bir 

aracıya gerek duymadan bir araya gelmekte ve kazançlarını optimum kılacak seçeneklere 

yöneltmektedir.  

 

Etkin piyasa hipotezine göre, piyasa aktörleri piyasaya dair her türlü bilgiye 

sahiptir. Bu durumda fon arz edenler yani tasarruf sahipleri de, olası fon talebinde bulunan 

aktörlerin bütün özelliklerini bilmektedir. Geleceğe dair elde edecekleri kazançlarda bu 

bilgi birikiminden dolayı bilinmektedir. Finansal aracılar ise aksamadan iĢleyen bu sürecin 

hiçbir safhasında dahil olmaz ya da taraflar için maliyet teĢkil eden bir unsur değildir.
2
. 

Böylece fon arz ve talep edenler finansal aracıların aldıkları pozisyondan etkilenmez. 

Ayrıca alıcı ve satıcılar ani fon ihtiyacını önlemek için çeĢitli anlaĢmalar yaparak piyasada 

ortaya çıkabilecek ani likidite sıkıntıları önlenmiĢ olur
3
. Bu anlaĢmalar esnasında  ne 

devletin ne de finansal aracıların herhangi bir etkinliği yoktur. Reel faiz oranları  etkinliğin 

sağlandığı bu piyasada belirlenerek hem gelir, harcama ve tasarruflar etkin bir Ģekilde 

dağıtılır hem de piyasadaki fonlar yatırımlar arasında etkin bir Ģekilde dağılır. 

 

Ġdealize edilmiĢ böyle bir piyasa yapısı reel finans piyasalarına uygulandığında 

pek çok sorunla karĢılaĢılır. Bunlardan en temel olan, fon arz eden piyasa aktörlerinin fon 

talebinde bulunanlar ile buluĢup alıĢveriĢ yapacakları yerin bilinmezliğidir. Öte yandan, 

pek çok aktörün bulunduğu bir ortamda, bütün bireylerin piyasada varolan bilgilerin 

tamamından haberdar olması imkansızdır. Ayrıca bilginin elde edilmesi maliyetli bir unsur 

haline gelmektedir. Her geçen gün finansal piyasalara, özellikle borsalara olan katılımın 

hızlı artıĢı  bilgi problemini önemli bir handikap haline getirmiĢtir. Böylesi bir ortamda 

finansal aracıların ve araçların ortaya çıkıĢı kaçınılmaz hale gelmiĢtir. 

                                                           
1 Aras G., Alövsat M., Sermaye Piyasalarının GeliĢmesinde Kurumsal Yatırıcıların Rolü, 2002,  s. 6. 
2 A.g.e., s. 6. 
3 Ross L., Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda , 1996, s. 3. 
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1.1 Finansal Sistemler Ve Ekonomik Büyüme Arasındaki ĠliĢki 

 

Finansal sistemin geliĢimi ile ekonomik büyüme iliĢkisi uzun yıllardır 

tartıĢılmaktadır. Ekonomik performans için finansal sistem hayati bir önem arz etmektedir. 

Finansal sistem, ekonomik sistemin en önemli alt sistemi olarak nitelendirilmektedir. 

Bunun nedeni, çağdaĢ ekonomilerin en fazla gereksinim duyduğu fon transferi sürecinin 

merkezi olmasıdır. Genel ekonomik baĢarı, finans sisteminin etkinliğine büyük ölçüde bağlı 

görünmektedir. Diğer yandan, ekonomik büyüme ortalama gelir düzeyinde artıĢa, yasal 

düzenlemelerde ve uluslararası bütünleĢme düzeyinde geliĢmeyi sağlamakta, finansal 

sistemin geliĢimi için uygun ortam yaratmaktadır. 

Son yıllarda ekonomi literatüründe, finansal piyasalar ile ekonomik büyüme 

arasındaki iliĢki sıklıkla araĢtırılan konular arasında yer almaktadır.  

 

1.1.1 Finansal Sistemlerin Üstlendiği ĠĢlevler 

 

Finansal aracılar, eksik ve yanlıĢ bilgi sorunu, sistematik ve sistematik olamayan 

risk gibi unsurların etkilerini en aza indirmeyi amaçlayan kurumlardır. Böylece para ve 

sermaye piyasasında toplanan fonlar çok daha güvenli ve hızlı bir Ģekilde uygun yatırımlara 

aktarılabilir. Bir finansal sistem de finansal araçlar ve onları kullanan aracılar tarafından 

oluĢturulmaktadır. Finansal araçların geliĢmesi ve çeĢitlenmesi de finansal sistemin 

geliĢmesini, derinleĢmesini ve yaygınlaĢmasını sağlar. GeliĢmiĢ bir finansal sistem, 

ekonomideki kaynak dağılımının optimum olmasını sağlar. Bu iĢlevin gerçekleĢtirilmesi 

sırasında bir takım mekanizmalar kullanır. Bu mekanizmaların kurumsal yapıları her ne 

kadar zaman içerisinde değiĢkenlik gösterse de ekonomik iĢlevleri bakımından göreli 
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olarak herhangi bir değiĢime uğramamıĢtır. Böylece finansal sistemler piyasa aksaklıklarını 

düzeltici ve düzenleyici  rol oynar. 

 

1.1.1.1 Bilgi Sorunu  

 

Klasik iktisat teorisi, bireylerin sahip oldukları hizmet ve ürünlere dair her türlü 

bilginin farkında olduğunu ve herhangi bir iĢlem esnasında temsilcilerinin faaliyetlerini 

kontrol ettiklerini varsayar
4
. Oysaki finansal piyasalara katılan herkesin bilgi düzeyi 

birbirinden farklıdır. Eksik ya da yanlıĢ bilginin varlığı tasarruf sahiplerinin var olabilecek 

yatırımlar için gerekli fonu arz etme eğilimlerini engelleyebilir. Bu durumda riski düĢük 

yatırımlar yüksek faiz oranları ile karĢılaĢmasına rağmen, tasarruf sahipleri riski yüksek 

yatırımlara yönelerek daha düĢük faiz oranları ile karĢılaĢabilirler. Elde edecekleri getiri 

miktarı da beklediklerinin çok altında kalabilir. Bu probleme “Ters Seçim” denir. Ters 

seçim sorunu, piyasa faizlerinin tasarruf sahiplerinin istekleri ya da seçimleri doğrultusunda 

yükselmesi ya da düĢmesi ile düzelmez
5
 ve piyasa mekanizmasının iĢleyiĢinde aksamalara 

neden olur. 

 

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorunundan dolayı ortaya çıkan bir diğer 

problem ise “Temsilcilik sorunu”dur. Riskten korunmanın söz konusu olmadığı bir 

piyasada yapılan sözleĢmelerin mali olduğu kadar sosyal bir maliyeti de bulunur. Bir proje 

seçiminin optimum sayılması için sosyal getirisinin de maksimum olması gerekir
6
. Sadece 

kendi çıkarı peĢinde koĢan bir fon sahibi ise Ģahsi getirisini maksimum kılacak projeleri 

seçme eğilimindedir. Fon anlaĢması yapılan böyle bir projede de, her ne kadar çeĢitli 

maliyetlerden dolayı düĢük getiriye sahip olsa da bunun çok üzerinde ödemeler yapılabilir. 

                                                           
4
 Montiel P.J., Macroeconomics in Emerging Markets, 2003, s. 188-190. 

5 A.g.e., s. 195. 
6 Montiel P.J., Macroeconomics in Emerging Markets, 2003, s. 198. 
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Borç anlaĢmalarının temelinde de bu faktör yatar
7
. Eğer bu anlaĢmayı sağlayan bir aracı var 

ise bu tür maliyetler aracı tarafından üstlenilir. Bu durum, fırsatçı fon sahipleri için teĢvik 

edici bir unsur haline gelebilir  ve ellerindeki fonları getirisi düĢük olsa bile riskli 

yatırımlara yönlendirebilirler. Ön anlaĢmaların yapılamadığı durumlarda ise, fon sahibinin 

kararları doğrultusunda yapılmıĢ bir kaynak dağılımı da aslında aracıların aldıkları kararları 

yansıtır.  

 

Fonların dağıtılması sürecinde bir aracının bulunuyor oluĢu, baĢta fonun kendi 

değerinden dolayı ortaya çıkan maliyette olmak üzere pek çok maliyet unsuru doğurur. Bu 

maliyetlerin hepsine “Aracılık Maliyeti” denir. Öte yandan fon talebinde bulunan kesimde 

bir takım maliyetlere katlanmak zorundadır. “Değerlendirme Maliyeti” fon talebinde 

bulunanları fon arz edenler hakkında bilgi edinebilmek için katlandıkları maliyettir. Bu 

maliyetin ortaya çıkmasının nedeni ise, kredi alan yatırımcının geri ödeme planı ile ilgili 

kesin bir bilgiye sahip olma zorunluluğudur
8
. Bu noktada ise önemli bir sorun ortaya çıkar: 

Ödünç veren hakkındaki bilgilere eriĢimin kolaylığı ya da zorluğu. Bir baĢka değiĢle fon 

sahibinin Ģeffaflığı da önemli bir maliyet unsurudur. ġeffaflığın derecesi, fon sahibinin 

içerisinde bulunduğu ekonomik koĢullar, daha önce katıldığı yatırım projelerinin durumu 

gibi çeĢitli faktörlerden dolayı değiĢkenlik gösterebilir
9
. Eğer fon sahibi kendisi ile ilgili 

bilgileri piyasa ile paylaĢmamıĢsa bu bilgilere ulaĢmak fon talep edenler için daha da 

maliyetli hale gelir. 

Finansal aracılar, ahlak sorunu, aracılık sorunu gibi piyasa aksaklıklarını düzeltme, 

değerlendirme maliyeti, iĢlem maliyeti gibi maliyetleri azaltma eğilimindedir. Aracıların 

yokluğunda her yatırımcı, firmaların, yöneticilerin ya da ekonomik koĢulların ayrı ayrı 

değerlendirilmesi için yüksek maliyetlerle baĢa çıkmak zorunda kalır. Pek çok ekonomik 

modelde ise sermayenin yatırım için en uygun firmalara yöneldiği ve yatırımcıların hiçbir 

                                                           
7 Erim N., Türk A., Finansal GeliĢme ve Ġktisadi Büyüme , Kocaeli Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi sayı. 

10, 2005,  s. 23. 
8 Montiel P.J, a.g.e., 2004, s. 195. 
9 A.g.e., s. 195. 
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bilgi sorunu ile karĢılaĢmadığı varsayılır. 1986 tarihli Boyd ve Prescott tarafından yapılan 

çalıĢmada finansal sistemde böylesine bir iletiĢimi sağlayanların daha çok bankalar olduğu 

ifade edilmiĢtir
10

. Bu doğrultuda yapılan modellerin çoğunda doğru bilginin üretilmesi ve 

aktarılması görevi finansal aracılara yüklenmiĢtir. Böylece finansal aracıların bu görevleri 

yerine getirmeleri ile bir taraftan maliyetler azaltılır diğer taraftan ise daha önceden yatırım 

fırsatlarının değerlendirilmesi imkanı doğar. 

 

Finansal piyasanın durumuna dair bilginin doğru bir Ģekilde toplanması finansal 

aracıların ekonomik büyümeyi olumlu etkilediği görüĢünü doğurmuĢtur
11

. Sermaye ihtiyacı 

olan çok sayıda firmanın, sermayenin kıt olduğu bir piyasada, daha sağlıklı bilgilerin 

firmalara ulaĢtırılması daha güvenilir firmalar yaratmakla beraber daha etkin bir sermaye 

dağılımı da sağlar. 

 

 1.1.1.2 Likiditenin Sağlanması 

 

Finansal aracıların finansal sistem içerisinde yer almalarına neden olan birincil 

faktör, piyasada dağınık bir halde bulunan fonların tek bir çatı altında toplanmasının 

gerekliliği ve eldeki finansal sermayenin mobilitesinin sağlanmasıdır. Bu sayede 

birbirinden bağımsız halde halde bulunan tasarrufların toplanması ulaĢım maliyetini önemli 

ölçüde azaltır. Öte yandan tasarruf sahipleri tasarruflarını finansal bir aracıya aktararak 

asimetrik bilgi sorununu yaĢamaktandan da kurtulmuĢ olur. Böylece ekonomide varolan 

finansal sermaye daha kolay aktarılabilen  bir hale gelir. 

                                                           
10 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. 
11 Levine R. Financial Development and Economic Growth : Views and Agenda , Journal of Economic Literature, 

sayı. 35,Haziran 1997, s. 7-8. 
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Tam rekabet koĢullarının olmadığı bir piyasada, tasarrufların mobilizasyonunun 

yeterince sağlanamamıĢ olması varolan ya da ileride olabilecek yatırım fırsatlarının da 

kaçırılmasına neden olur. Ayrıca varolan maliyetlerde yatırımların verimliliğini engeller. 

Bu durum beraberinde kiĢisel iliĢkilerin ön plana çıktığı anlaĢmaları da beraberinde 

getirir
12

. Mobilitenin varlığı ise üretim faktörlerine sahip bireyler ile tasarruf sahipleri 

arasında esnek ve çok yönlü anlaĢmaların yapılmasına olanak sağlar. Örneğin hisseli 

Ģirketler, pek çok hissedardan oluĢan ve çok yönlü anlaĢmalar üzerine kurulu yapılardır. 

Kısaca tasarrufların bir araya getirilmesi ile ortaya çıkan çok yönlü anlaĢmalar ve buna 

dayanan yapılar, yatırımcıları da kazançlarını finansal aracılara yatırmaları yönünde teĢvik 

eder ve yeni yatırımların önü açılır. 

 

Sermayenin mobilitesi yanında likiditesi de önem taĢır. Finansal sistemin bir diğer 

özelliği de piyasa aktörlerinin sahip oldukları varlıklara likidite özelliği kazandırmasıdır. 

Böylece bir varlığın baĢka bir varlığa dönüĢtürülmesi daha kolay olur
13

. Örneğin 

tasarrufların bir hisse senedine yönlendirilmesi, bir makina alımına göre likiditesi daha 

yüksek bir karar olur. Çünkü hisse senedinin istenildiği anda yeniden nakte ya da baĢka bir 

varlığa dönüĢtürülmesi çok daha hızlıdır. Bundan dolayı baĢta bankalar olmak üzere 

finansal aracılar ellerinde bir miktar nakitle beraber kısa vadeli tahvil bulundurmayı tercih 

ederler. Bu Ģekilde piyasada ani ortaya çıkabilecek likidite riskinin etkileri en aza 

indirgenmeye çalıĢılır. Likidite riski, finansal piyasalarda ortaya çıkabilecek en ufak bir 

belirsizlikten bile etkilenebilir. ĠĢlem maliyetleri, bilgi asimetrisi gibi unsurlarda bu riski 

körükleyen unsurlardan sayılabilir. Örneğin eğer piyasada iĢlem maliyetleri yüksek ise fon 

sahipleri ortaya çıkabilecek herhangi bir duruma karĢı tahvil yada hisse senedi almak yerine 

nakitte kalmayı tercih edebilirler. Çünkü hisse senedinden nakte dönüĢtürmek isterken elde 

edecekleri getiri iĢlem maliyetlerinden dolayı çok daha az karlı bir hale gelebilir. 

 

                                                           
12 Erim N., Türk A. a.g.e, 2005, s.24. 
13 IĢıklar Ġ., Finansal Ekonomi, 2004, s. 6. 
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Likidite riski tasarruf sahiplerinin kararları yanında piyasadaki yatırımları ve 

dolayısıyla ekonomik büyümeyi de etkiler. Uzun döneme yayılan yatırımlar (reel sektör 

yatırımları) genellikle uzun vadeli sermayeye ihtiyaç duyar. Buna karĢın  tasarruf sahipleri 

tasarruflarının kontrolünü uzun süreler için bir baĢkasına devretmekten hoĢlanmaz
14

. 

Finansal piyasada uzun dönemli sermayenin likiditesi düĢük ve riski yüksek  olduğı 

takdirde bu yatırımlara daha az tasarruf yönelir. Sonuçta yüksek getirili yatırım kararlarının 

çok azı hayata geçirilebilir.  

 

Diamond- Dybuig‟in ikili likidite modeli, likidite riski ile yatırım kararları 

arasındaki iliĢkiyi inceler
15

. Modele göre, tasarruf sahipleri likit olmayan fakat yüksek 

getirili yatırımlar ile düĢük getirili likiditesi yüksek yatırımlar arasında ikiye bölünmüĢ 

durumdadır. Böyle bir ortamda finansal bir Ģok yaĢandığında, ortaya çıkan likidite riski 

tasarruf sahiplerini likit fakat düĢük riskli yatırımlara yönlendirir. Piyasada Ģokun 

tekrarlanmayacağına dair bilginin elde edilmesi çok pahalı olacağından, bireyler reel 

yatırımlar yerine finansal piyasalara yönelirler. 

 

Finansal aracıların bulunduğu bir piyasada ise likidite oranı yükselir ve risk azalır. 

Ekonomik büyüme de bu durumdan olumlu bir Ģekilde etkilenir. Bilgi maliyetinin yüksek 

olduğu piyasalarda, tasarruf sahipleri  bankalara yönelirler. Böylece bankalara bir taraftan 

tasarruf sahipleri için likiditesi yüksek ve düĢük getirili portföy imkanı sunarken diğer 

taraftan yüksek getirili ve uzun vadeli yatırımlara kaynak aktarımında bulunurlar.  

 

                                                           
14 Levine R., a.g.e, 1997, s. 18. 
15 Ray T.,  Financial Development and Economic Growth: A Review of Literature, 1997, s. 14.  
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Sonuç olarak yüksek getirili yatırımlar gerçekleĢtirilirken firmaların kredilere 

ulaĢma imkanları da artar. Bu sürecin sonunda finansal aktarım mekanizması iĢler ve 

finansal sermaye reel yatırımlara dönüĢerek ekonomiyi büyütücü etki yapar. 

 

1.1.1.3 Kurumsal Yönetim 

 

Firmaların sermaye sahipleri ya da hissedarlar tarafından denetlenebilirliği ve 

sağlam bir kurumsal altyapının oluĢturulması, finansal sistemin etkin iĢleyebilmesi için 

gerekli unsurlardır. Finansmanın sağlandığı hissedarların sayısı, firmaların yatırım, 

bölüĢüm ve aktarım mekanizmasına ait kararlarında ne kadar etkin olduğunu gösterir
16

. 

Hissedarların ya da kredi veren bankaların firmanın kararlarını gözlemleyebilmesi, firmaya 

yönelecek tasarruf sahiplerinin finansal geliĢime ve üretime daha açık hale gelmesini 

sağlar. Firmanın piyasadaki değerinin bu Ģekilde daha da arttığını gören firma ise kaynak 

dağılımının etkinliğini arttırıcı faaliyetlerini çoğaltır.  

 

KarĢılıklı iliĢkilerin ortaya çıkmadığı bir ekonomide, kurumsal yönetimin 

oluĢturulması fonların mobilitesini arttırmakla kalmaz bu fonların uygun yatırımlara 

ulaĢmasını sağlayan mekanizmanın daha etkin çalıĢmasını sağlar. Birden fazla hissedardan 

oluĢan firmalar kurumsal yönetimin önemini arttırır. Hissedarların ya da sermaye 

sahiplerinin firmanın yönetimi baĢta olmak üzere stratejileri, yatırım kararları gibi 

durumlarda oy kullanmaları kurumsal yönetimin dengeli bir Ģekilde iĢlemesini sağlar. Eğer 

bilgi maliyetleri düĢük ise, hissedarların alınan kararlar hakkında bilgilendirilmesi ve 

kararlara müdahale etmeleri kolay olur.Piyasa aksaklıklarının olmadığı durumlarda 

hissedarlar yöneticileri denetleyerek, sermayenin etkin kullanımına yönelik kararlar 

alabilirler. Yöneticilerin sermaye sahiplerinin istekleri doğrultusunda seçilmesi ve 

                                                           
16 Levine R., a.g.e, 2003, s. 11-13. 
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yönetimsel kararların denetlenmesi de kurumsal yönetimi etkin hale getiren bir diğer 

etkendir. 

 

1.1.1.4 Riskin Dağıtılması 

 

Ekonomideki finansal fonların yatırımcılarla buluĢmasını sağlayan finansal 

sistemler yapılarındaki istikrarsızlıklardan kaynaklanan bir takım riskler içerirler. Bu 

bakımdan reel kaynaklara yön veren finansal sistemler ekonominin önemli bir  parçasını 

oluĢturur
17

. 2000‟li yılların baĢında Dünya üzerinde yapılan döviz iĢlemlerinin toplam 

büyüklüğü yaklaĢık olarak iki trilyon dolar olarak tahmin edilmiĢtir
18

. Miktarın büyüklüğü 

finansal piyasaların gelecekte alacağı yön bakımından tahmin edilemez ve dengesiz olma 

özelliğini daha pekiĢtirmiĢtir. Öte yandan finansal piyasalar arasındaki iliĢkilerin giderek 

daha sıkı hale gelmesi, finansal sistemi giderek daha kırılgan hale getirmiĢtir
19

. Çünkü 

herhangi bir piyasada oluĢabilecek bir kriz anında bütün  finans piyasalarında karĢılığını 

bulmaktadır. Ulusal finans piyasalarındaki herhangi bir sorun hızlı bir Ģekilde diğer 

piyasalara da yayılır. Artan kırılganlığın ve bu kırılganlıktan doğan riskin azaltılabilmesi 

için Future, Options, Swap gibi çeĢitli finansal araçların kullanımı ve beraberinde aracıların 

rolü artmıĢtır.Fakat bu durum bir taraftan risk faktörünün daha baĢa çıkılabilir hale 

gelmesini sağlarken öte taraftan yüksek getirili portföylerin belirli ellerde toplanmasına 

neden olur.  

Kısa vadeli olarak ülkelerin finansal piyasalarına giren sermaye akımları bu 

grubun en önemli kısmını oluĢturur. Düzenleyici kurum ve yasaların yokluğu, kısa vadeli 

sermayenin ekonomi için tehlikeli sayılan riskleri de beraberinde getirmesini kolaylaĢtırır. 

Aslında çok büyük ve anlık finansal akımlar finansal sistemde izlenmesi çok zor olan 

akımlardır. Bu durumda ortaya etkin ve güçlü düzenlemelerin çıkmasını beklemek yerinde 

                                                           
17 Scholte J.A., Schnabel A., Civil Society and Global Finance, 2002, s.15. 
18 Kirby P., Vulnerability and Violence : The Ġmpact 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. Öyle ki kısa vadeli sermayenin hareketlerinde yaĢanan bu yoğunluk, güçlü 

bankacılık sistemine sahip ülkelerde bile sıkıntılı durumların ortaya çıkmasına neden 

olmuĢtur
20

. Örneğin, 1980‟lerin ortasında çöken Texan Banking böyle bir sürecin kurbanı 

olmuĢtur. 

 

Öte yandan piyasalara yönelik miktar kısıtlamalarının yapılamaması da finansal 

sistemi riskli hale getirir. Böylece ortaya pek çok alıcı ve yüksek miktarlarda para çıkar. 

Finansal araçların giderek topluma yayılması ile de finans kaynaklı riskler giderek 

toplumsal hale gelir. Pek çok kaynağı olan risk faktörü tahmin edilemez oluĢuyla da önemli 

bir çekince haline gelir. Sosyal, ekonomik, politik bir çok kaynaktan beslenen risk kavramı 

asimetrik bilgi, likidite sorunu gibi piyasa aksaklıkları ile birleĢtiğinde çok daha yıkıcı bir 

hal alır. 

 

Finansal sistemde ortaya çıkan risk, genel olarak iki grupta toplanabilir.  

Sistematik risk, piyasada bulunan tüm yatırım araçlarının ortak olarak 

barındırdıkları risktir. Beklenmedik olaylar karĢısında belirsizliklerin artması ve likidite 

darlığı sistematik riskin içerdiği durumlardandır. Bu olaylarla baĢlayan süreçlerin etkileri 

daha çok reel ekonomide etkisini gösterir. 

 

Her ne kadar sistematik riskten korunmak imkansız olsa da bunu en aza indirmek 

olasıdır. Öncelikle sistematik risk piyasa aksaklıklarının bir sonucudur. Bundan dolayı 

piyasa aksaklıklarının giderilmeye çalıĢılması sistematik risk için alınabilecek önlemlerin 

ilki olabilir. Örneğin, bilgi alıĢveriĢlerinin piyasadaki iĢlemlerin riskleri oranında arttırmak 

                                                           
20 Kirby P., a.g.e, 2006, s. 35. 
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bir çözüm olabilir
21

. Bunun için piyasada iĢlem gören tahvillerin ayrı ayrı kategorize 

edilmesi ve piyasa aktörlerinin bunlara kolayca ulaĢımının sağlanması gerekir. Fakat 

bugüne bakıldığında pek çok finansal aracın bulunduğu bir sistemde bunun sağlanması pek 

de kolay değildir. Bireyler ve firmalar kararlarında bu riski farkedebilecek kadar donanımlı 

olmalıdır. Bu gerçekçi bir beklenti olmadığından finansal aracılar bu görevi üstlenmiĢlerdir. 

Finansal sistemlerin karĢı karĢıya kaldığı bir diğer risk ise finansal araçların 

kendilerinden kaynaklanan içsel risklerdir. Bu risk, tahvillerin içerdikleri riskin en önemli 

parçasını oluĢturur. Goyol ve Santa-Clara tarafından yapılan ekonometrik çalıĢmada, 

piyasanın kendi içerisinde barındırdığı riskin piyasayı ne ölçüde etkilediği ve bunun 

kullanılması ile piyasanın gelecekte durumunun tahmin edilip edilemeyeceği 

araĢtırılmıĢtır
22

. Bu araĢtırma doğrultusunda, içsel riskin ölçümüne dayanarak yapılan tahvil 

getirilerinde önemli ve güçlü kanıtlara rastlanmıĢtır. Sistematik riskin risk primi ile 

uzaklaĢtırıldığı durumlarda bile içsel riskten bahsetmek mümkündür. Bundan dolayı risk 

primlerinin belirlenmesinde her iki riskte dikkate alınmalıdır. AraĢtırma sonucunda elde 

edilen bir diğer sonuç ise içsel riskin piyasa hareketleri hakkında tahmine yardımcı 

olduğudur. Bu riskin tahminin tek baĢına yetersiz olmakla birlikte piyasadaki toplam riskin 

önemli bir parçasını oluĢturur. 

 

Finansal sistemler riskin dağıtılmasını sağlayarak, piyasa mekanizmasının düzgün 

çalıĢmasını sağlar. Böylelikle kaynakların etkin dağıtımı ile uzun vadede ekonomik geliĢme 

sürdürülebilir hale gelir. Finansal sistemin asıl önemi buradan gelir. Çünkü tasarruf 

sahipleri genellikle riskten kaçınırlar. Buna rağmen yüksek getirili projeler ise uzun vadeli 

olduklarından yüksek risk içerir. Finansal aracılar sayesinde tasarruf sahipleri portföylerini 

çeĢitlendirerek hem riskin dağıtılması hem de daha yüksek getiri elde edilmesi sağlanır.  

 

                                                           
21 Levine R., a.g.e, 2003, s. 13. 
22 Goyal A., Santa-Clara P.,  Idiosynatic Risk Matters!, 2001, s. 1-23. 
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Acemoğlu, Aghion ve Zibotti tarafından 2004 yılında yapılan çalıĢmada risk 

dağılımı ile ekonomik geliĢme arasındaki iliĢki irdelenmiĢtir
23

. 

 Kurulan modele göre ekonominin üç anahtar özelliği vardır:  

a) Yüksek getirili yatırımların yüksek miktarda krediye ihtiyacı vardır.  

b) Firmalar yüksek ya da düĢük teknolojiye sahiptir . 

c) Firmalar teknolojik geliĢme ile yakından ilgilidir.  

 

Ayrıca sermaye kıttır ve tasarruf sahipleri riskten kaçınır. Bu özellikler 

çerçevesinde finansal sistemler piyasa ajanlarının riski dağıtılmıĢ portföyler oluĢturmasına 

izin verdiği sürece, tasarrufların yatırımlar arasında yeniden dağıtılması ve teknolojik 

geliĢim devam edecektir. Bu durumda firmalar teknolojiyi temel alan bir strateji izlerler. 

Böylece ekonominin içerdiği riskler, finansal aracılar sayesinde tasarruf sahipleri ile 

yatırımcılar arasında daha iyi anlaĢılır. Reel yatırım için çalıĢma sermayesine ihtiyaç duyan 

kesim ile finansal riski üstlenen kesim birbirinden ayrılır. 

 

Bir finansal sistemin iĢlevi ülkenin finansal ve ekonomik geliĢmiĢlik düzeyine 

göre değiĢebilir
24

. GeliĢmiĢ ülkelerde finansal sistem içerisinde aracıları en önemli iĢlevi 

risk yönetimi ve piyasa fiyat bilgilerinin sağlanmasıdır. GeliĢmekte olan ülkelerde ise daha 

çok tasarrufların bir araya getirilmesi ve uygun yatırımlara aktarılması ön plandadır. 

Bundan dolayı ampirik çalıĢmalarda geliĢmiĢ ülkeler için elde edilen sonuçlar geliĢmekte 

olan ülkeler için genellendirilmemelidir. 

 

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

 

Ülkeler arasında ortaya çıkan farklı büyüme hızları bu ülkelerin sahip olduğu 

doğal kaynaklardan ziyade bu kaynakların verimli kullanılmasından kaynaklanır. Finansal 

sistemlerin ekonomik büyümeye olan  katkısı da bu verimliliği arttırma gücünde yatar
25

. 

Yeni teknolojilerin yayılması ve sermaye birikimi için gerekli fonların sağlanması 

fonksiyonlarını üstlenmelerinden dolayı, ekonomik büyüme sürecinde finansal sistem 

önemli bir faktör haline gelir. GeliĢmiĢ ve fonksiyonlarını etkin bir Ģekilde yerine getiren 

bir finansal sistem, bireylerin ellerinde bulunan ve değerce küçük fonları, büyük yatırımlara 

yönlendirerek yatırımların çeĢitlenmesini mümkün kılar. Böylece tasarruf sahiplerinin 

karĢılaĢtıkları riskleri azaltma, bilgilendirme ve değerlendirme maliyetlerini düĢürme, 

kaynakların yönetimi takip etme gibi fonksiyonlar üstlenerek verimliliği dolayısıyla 

ekonomik büyümeyi etkiler. 

 

Finansal geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin varlığına dair ilk 

çalıĢmalar Begohot, Schumpeter ve Gurley-Shaw gibi iktisatçılar tarafından yapılmıĢtır
26

. 

Özellikle Schumpeter‟in çalıĢmalarında bu düĢüncenin teorik alt yapısı geniĢ bir Ģekilde yer 

bulur. Schumpeter finansal aracılar tarafından sağlanan hizmetleri vurgulayarak, bu  

kurumların büyüme için gerekli olduğunu savunur. Finansal aracı rolünde bulunan  

bankaların teknolojik yenilikleri piyasa için daha kolay ulaĢılır hale getirdiğini belirtmiĢtir. 

Tasarrufların bir araya toplanması, firmaların denetlenmesi gibi iĢlevleri yerine getirerek 

piyasadaki maliyetleri önemli ölçüde azaltan bankalar etkin kaynak dağılımı sağlayarak 

ekonomik büyüme için önemli bir unsur haline gelir. Robinson ise finansal sistemdeki 

geliĢmelerin bankalar yerine müteĢebbisler tarafından tetiklendiğini iddia eder
27

. Ekonomik 

                                                           
25 Aras G., Alövsat M., a.g.e, 2002, s. 8-9. 
26 Küçükaksoy Ġ., Aslan Ö., Finansal GeliĢme ve Ekonomik Büyüme ĠliĢkisi: Türküye Ekonomisi Üzerine   

Ekonometrik Bir Uygulama, Ekonometri ve İstatistik ,sayı. 4, 2006, s. 26. 
27 Erim N.,Türk A., a.g.e, 2005, s. 22. 
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geliĢme finansal düzenlemelerin ortaya çıkması için talep yaratır ve sonrasında finansal 

kurumlar bu talepleri karĢılamak için harekete geçer. Bazı iktisatçılar ise finansal geliĢme 

ile ekonomik büyüme arasındaki ilĢkinin sanılanın aksine  önemli olmadığını savunur. 

Lucas iktisatçıların ekonomik büyüme incelenirken finansal sisteme aĢırı önem verildiğini 

belirtir
28

. 

 

Teorik çalıĢmalar ve ampirik incelemelerde finansal sistem ile ekonomik geliĢme 

arasındaki iliĢkinin yönü pozitif olarak tanımlanmıĢtır.
29

 Makroekonomik açıdan  finansal 

geliĢme ve ekonomik büyüme arasındaki iliĢkiyi analiz eden ve finansal geliĢmeyi bir ölçüt 

haline getiren Goldsmith, finansal geliĢme ve ekonomik büyüme süreçleri arasında bağlantı 

olduğunu, finansal geliĢmiĢlik düzeyinin ekonomideki iĢ bölümünü yansıttığını ve finansal 

geliĢmenin bankaların geliĢmesi sonucunda baĢladığını ifade eder
30

. 

 

Robert Mc-kinnon ve Edward Shaw tarafından ortaya atılan hipotez , finansal 

geliĢmenin ekonomideki yatırım hacmini ve ortalama yatırım verimliliğini arttırdığını 

savunur. Ayrıca idari otoriteleri finansal piyasa üzerindeki müdahalelerinin etkileri de 

hipotezin bir diğer araĢtırma konusudur. Bu hipoteze göre devletin azami faiz oranları, 

artan rezerv ihtiyacı, doğrudan krediler gibi bankacılık sistemine getirdiği müdahaleler, 

finansal sistemin geliĢimini olumsuz etkileyerek ekonomik büyümeyi sınırlandırır. Finansal 

baskı altında para otoritelerince belirlenen negatif ya da düĢük faiz oranları, tasarrufları 

azaltır ve kaynakların etkin dağılımını engelleyerek finansal piyasaların bölünmesine neden 

olur. Bu durumda bankaların piyasadaki aracılık rolü de olumsuz etkilenir. Öte yandan 

finansal baskı altında düĢük faiz oranları tasarrufları etkileyerek , özel yatırımlara olan fon 

arzını da azaltır.  

                                                           
28 Erim N.,Türk A., a.g.e, 2005, s. 22. 
29 Aras G., Alövsat M., a.g.e, 2002, s. 10. 
30 A.g.e, s.9. 
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Finansal piyasaların “para” ve “sermaye” olarak ikiye bölünmesinden hareketle 

para ve yatırımlar arasında tamamlayıcı bir iliĢkinin bulunduğu varsayılır
31

. Bu 

bölünmüĢlük nedeniyle birbirini tamamlayan para ve yatırımdan yola çıkılarak finansal 

liberalizasyon politikalarının önemi vurgulanır. Çünkü finansal liberalizasyon finansal 

kaynakların dağıtımında piyasaya dayalı bir mekanizmanın kuruluĢundaki faktörlerden biri 

olarak tanımlanır. Finansal liberalizasyon ile kaynakların en verimli oldukları alanlarda 

kullanılması sağlanarak ekonomik büyümenin hızlandırılacağı öne sürülür. Reel faiz 

oranlarının artıĢı ile bir yandan ödünç verilebilir fonlarda oluĢan artıĢlarla tasarruf 

miktarları, bu fonların bankalara aktarımı ile de yatırımlardaki verimlilik arttırılır. 

 

McKinnon-Shaw hipotezine göre geliĢmekte olan ülkelerde finansal piyasalar 

devlet tarafından baskı altında tutulmaktadır. Baskı altında tutulan finansal sistemlerde 

parasal varlıklar üzerinde reel mevduat faizleri negatiftir ve bu faizler arttığı oranda da 

belirsizlikler artar. Bu durumda piyasada yüksek enflasyon beklentisi ve döviz kurundaki 

develüasyon tedirginliği tasarrufları azaltır. DüĢük tasarruflarda yatırımların düĢük 

düzeylerde kalmasına neden olarak ekonomik büyümeyi engelleyici etki yaratır. 

GeliĢmekte olan ülkelerin bu düĢük faiz oranı düĢük yatırım döngüsünden kurtulabilmeleri 

için finans piyasalarında liberalizasyonu sağlayan bir takım reformların yapılması gerekir
32

. 

Böylece yapay olarak düĢük tutulan reel faiz oranları artarak piyasadaki arz talep durumuna 

göre daha yüksek seviyelerde belirlenebilecektir. Böylece yüksek tasarruf oranları ile 

yatırımlar tetiklenecekir. 

 

Finansal liberalizasyon yoluyla ekonomik büyüme sadece tasarruflar yoluyla 

gerçekleĢmez. Liberalizasyon ile finansal piyasalar daha rekabetçi bir ortamda çalıĢırlar ve 

ürün çeĢitliliği, hizmet kalitesi gibi unsurlarda da artıĢlar görülür. Ayrıca yasal ve zorunlu 

                                                           
31 Hepsağ A., Finansal Liberalizasyon politikalarının Mckinnon Tamalayıcılık Hipotezi Çerçevesinde Sınanması:  

Türkiye Örneği,  BDDK Bankacılık ve Finansal Piyasalar, cilt. 3, sayı. 1, 2009, s. 65 
32  Hepsağ A.,  a.g.e , 2009, s. 67-68. 
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karĢılık oranları daha düĢük düzeylerde tutularak fon maliyetlerinin azaltılması ve 

bankaların daha etkin aracılık rolü üstlenmeleri sağlanır. Kredi açıklarının çok daha kolay 

giderilmesi imkanının sağlanması da geliĢmekte olan ülkelerde örgütlenmemiĢ piyasaların 

ortaya çıkmasını engelleyerek finansal sistemin geliĢmesine katkıda bulunur. 

Tablo 1 

Finansal GeliĢmenin Ekonomik Büyümeyi Etkileme Kanalları 

                                  

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

Kongresinde SunulmuĢ Tebliğ, 2009, s.5. 

 Hipotez çerçevesinde ekonomik büyüme pek çok kanaldan beslenerek arttırılır. 

Bu kanallar doğrudan ve dolaylı olmak üzere iki grupta incelenir. Doğrudan kanallar 

ekonomik büyümenin belirleyicileridir ve kısaca Ģöyle sınıflandırılabilir: Ulusal 

tasarrufların çoğatılması, finans sektörünün geliĢimine katkıda bulunması, sermaye 

maliyetinin azatılması ve teknoloji transferini kolaylaĢtırması. Dolaylı kanallar ise daha iyi 

bir risk yönetimi ile üretimde uzmanlaĢma, rekabetçi baskı ve liberalizasyonun disipline 

edici etkisi ile makroekonomik geliĢme, olumlu politika uygulanacağına  dair piyasaya 

sinyallerin verilmesi olarak özetlenebilir. 
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Ekonomik büyümeyi etkileyen doğrudan kanalların ilki, finansal liberalizasyon ile 

ulusal tasarruflarda olan artıĢlardır. Reel faiz oranlarının negatif seviyelerden pozitif 

seviyelere çıkması tasarruflardan önemli artıĢlar sağlar ve yatırımları ve ekonomik 

büyümeyi arttırır. Öte yandan tasarrufların Dünya üzerindeki dağılımı düzenlenir ve faiz 

oranı ülkeler arasında eĢitlenir. Bu durum tasarrufları etkin yatırım alanlarına kaymasını 

sağlar. Örneğin Kuzey ve Güney yarım küre arasında artan sermaye akımları her iki küre 

için yarar sağlamaktadır
33

. Sermayenin zengin olduğu alanlardan daha kıt alanlara 

yönelmesi ile hem daha yüksek getiri elde edilir hem de yeni yatırım fırsatları doğar. 

Böylece risk faktörü de kısıtlanmıĢ olur. 

Finansal piyasaların geliĢmesi ile sermaye maliyetinin azaltılması ekonomiyi 

etkileyen bir diğer kanaldır. Finansal piyasalarda iĢlemlerin geleceğe yönelik yapılması, 

piyasalarda önemli risk ve belirsizliklerin oluĢmasına yol açar. Yerel ve yabancı 

yatırımcıların artıĢı riskin paylaĢılmasını kolaylaĢtırır. Böylece firmalar yatırımlarını 

arttırmaya teĢvik edilir. Sermaye akımlarında yaĢanan artıĢlar, ülkenin finansal piyasalarını 

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

 

Ülkeler arası sermaye akımlarının artması da, ülkelerin finansal piyasalarını 

geliĢtirici etki yaratır. Çünkü finansal liberalizasyon ile fonlar bir araya daha kolayca 

getirilip daha akıĢkan hale sokulabilir. Bu durum finansal piyasa iliĢkilerini daha etkin ve 

hızlı hale getirir. Böylece bir yandan yabancı bankaların uluslararası finansal piyasalara 

katılımı kolaylaĢırken diğer yandan ülke içinde faal olan bankaların kurumsal yapıları 

güçlenir. Artan rekabet ile yeni finansal araçların ve tekniklerin kullanımı artar. 

 

Ekonomik büyümeyi, teknolojik geliĢmeler de doğrudan etkiler. GeliĢmiĢ 

ülkelerden geliĢmekte olan ülkelere doğru akan teknolojik ve idari bilgi, yayılma etkisi 

                                                           
33

 Prasad E., Rogoff K., Wei S., Köse  A., Effects of Financial Globalization on Developing Countries: Some  

Emprical Evidence, International Monetary Fund, 2003,  s. 16-17. 
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doğurarak daha iyi uygulamaların ortaya çıkıĢını hızlandırır. Özellikle doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları önemli oranda teknoloji transferi potansiyeline sahiptir. Böylece ülke 

ekonomisine giren yeni teknoloji ve beĢeri sermaye uzun vadede üretimi arttırıcı etki yapar. 

Teknolojik geliĢmenin bir diğer boyutuda bilginin kolayca transfer edilebilmesidir. Böylece 

finansal piyasalarda maliyetler düĢerek yeni yatırımcıların piyasaya giriĢi kolaylaĢır. Ülke 

ekonomileri bu kanallarla doğrudan etkileĢim içerisindedir. 

 

Dolaylı kanalların ilki riskin ulusal ekonomiden uluslararası ekonomiye yayılması 

ile hem finansal piyasalarda uzmanlaĢmanın hem de üretimin arttırılmasıdır. Risk 

yönetiminin olmadığı bir ekonomide uzmanlaĢmamıĢ bir üretim yapısı üretim ve tüketim 

istikrarsızlıklarını da beraberinde getirir
34

. Ġstikrarsızlıkların yüksek oluĢu, ülke 

ekonomilerinin uzmanlaĢmayı arttıracak faaliyetlerde bulunmalarını engeller. Öte yandan 

finansal piyasaların liberal olmadığı bir ekonomide iĢbölümü ve uzmanlaĢma iç piyasanın 

büyüklüğü ile sınırlanır ve üretim maliyetleri artar. Finansal liberalizasyon ile uluslararası 

riskin paylaĢılması tüketim istikrarsızlıklarının azaltılması yönünde önemli bir teĢvik 

edicidir. 

 

Ekonomik büyümeyi etkileyen bir diğer kanal ise finansal piyasaların disipline 

edici rolüdür. Bu durum kısaca Ģöyle açıklanabilir: Finansal liberalizasyon ile yurtiçi 

yatırımların ülke içerisindeki konumunu belirleyen dinamikler, kaynakların çok daha 

verimli kullanılabileceği yatırım projeleri lehine dönmesini sağlayabilir. Çünkü uluslararası 

sermaye sahipleri bir ülkedeki kötü politika uygulamalarına çok hızlı tepki göstererek kötü 

politikaları cezalandırır, iyi politikaları ise ödüllendirir
35

. Devletlerin genelde fiziki 

sermaye üzerine vergi koyma eğilimleri yatırımları engelleyerek tasarrufların finansal 

                                                           
34

 Prasad E.,a.g.e., 2003,  s. 25. 
35 BaĢ Dinar G., Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Büyüme: Bir Literatür ÇalıĢması,  Anadolu Uluslararası  

İktisat Kongresinde sunulmuş Tebliğ, 2009, s. 6. 
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piyasalara aktarılmasına ve paradan para kazanılır duruma gelinmesine neden olur. Bu 

durum ileride ekonomiyi negatif etkileyecek politikaların uygulanmasını engeller. 

 

Ülkelerin yabancı yatırımlar ve piyasaya yönelik güvenilir politikalar 

uygulanacağına dair sinyaller vermesi de bir diğer dolaylı kanaldır. Ekonomik 

istikrarsızlığın olduğu ekonomilerde, yatırımcılar uzun dönemde elde edecekleri getirileri 

bilemediklerinden finansal sektördeki fonları reel sektöre arzetmezler. Bu durumda üretim 

seviyesi hızla düĢer. Bartolini ve Drozen sermaye çıkıĢları üzerindeki kısıtlamaları kaldıran 

politikaların sermaye giriĢlerini de  arttırdığını öne sürmüĢlerdir
36

. Kolombiya, Meksika, 

Uruguay gibi ülkeler sermaye kısıtlarını kaldırmalarının ardından yüksek sermaye giriĢleri 

ile karĢılaĢmıĢlardır. 

Reel faiz oranları temelinde pek çok kanal ile ekonomik büyümenin sağlanacağı 

görüĢü pek çok teste tabi tutulmuĢtur. Öncelikle faiz oranları ile tasarruf oranları arasındaki 

iliĢkinin varlığına dayanan araĢtırmalara değinilmelidir. Bu konuda yapılan araĢtırmalar, bu 

iki değiĢken arasındaki doğrusal iliĢkinin çok zayıf olduğunu göstermektedir. 

Giovanni(1996) 18 ülkenin faiz oranları ile tasarruf miktarlarını ele alarak, tüketimdeki 

değiĢmelerin faiz oranlarının değiĢimine çok zayıf bir geçerlilik düzeyinde yanıt verdiğini 

ifade eder
37

. Bu durumda toplam tasarrufların reel faiz oranlarından çok zayıf etkileneceği 

sonucu doğar. Ostry ve Reinhart ise tek mallı bir model çerçevesinde yaptıkları ekonomik 

regresyonda bu görüĢü destekleyici bulgular elde etmiĢlerdir
38

. Ticaretine izin verilen pek 

çok malın olduğu ve ticarete konu olmayan malların sadece tüketildiği bir toplum 

modelinde tüketimin faiz oranlarına tepki verdiğini belirtmiĢlerdir. 

 

                                                           
36 Prasad E.,a.g.e., 2003, s. 7. 
37 Gemech F., Struthers J., The Mckinnon Shaw Hypotesis: Thirty Years on:  A Review of Recent Development in    

 Financial Liberalization Theory, 2003, s. 4. 
38 A.g.e, s. 4. 
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Reel faiz oranlarının açıklayıcı finansal bir değiĢken olarak modellere dahil 

edilmesi McKinnon-Shaw hipotezinde kaynaklanır. Bu çalıĢmalardan ilki 1971-1980 yılları 

arasında geliĢmekte olan ülkelerin makroekonomik verilerinin kullanılması ile yapılmıĢtır. 

AraĢtırmada bir tarafta ülkelerin finansal varlıkları diğer tarafta GSMH lerı ele alınmıĢ ve 

hipotezi destekler sonuçlar elde edilmiĢtir
39

. Pozitif faiz oranlarının görüldüğü ülkelerde 

hem finansal varlıklarda hem de GSMH oranlarında önemli artıĢlar görülmüĢtür.  Bondiera, 

Caprio, Honohan ve Schian(2000) yaptığı araĢtırmada 1970-74 yılları arasındaki veriler ile 

Gana, Türkiye, Kore ,Malezya, ġili, Endonezya, Meksika ve Zimbabve test edilmiĢtir. 

Finansal değiĢken olarak faiz oranları, rezerv oranları, doğrudan kredi yardımları gibi 

değiĢkenler alınarak yapılan araĢtırma sonucunda reel faiz oranlarının tasarruflar üzerinde 

herhangi bir etkisinin olmadığı tespit edilmiĢtir
40

.  Endonezya‟da bu iliĢki negatif olarak 

tanımlanırken, Türkiye ve Gana‟da finansal liberalizasyonun etkisi ile pozitif çıkmıĢtır. 

Kore ve Meksika‟da tasarruf oranları %12-6 arasında azalırken, Türkiye ve Gana‟da %13-6 

arasında artmıĢtır. 

 

Öte yandan yüksek faiz oranlarının ekonomik büyümeyi negatif faiz oranlarından 

daha fazla etkilediği görüĢü Fry tarafından ortaya atılmıĢtır
41

. Fry gerçekleĢtirdiği üç farklı 

çalıĢmada, reel faiz oranları ile birlikte reel faiz oranlarının karesini de açıklayıcı değiĢken 

olarak modele almıĢ ve bu değiĢkenin parametresinin iĢaretini negatif olarak bulmuĢtur. Bu 

sonuca göre pozitif yüksek faiz oranları da tıpkı negatif oranlar gibi ekonomiler için 

hastalıklı durumlar yaratabilir. Fry‟a göre, ekonomilerde yüksek reel faiz oranları, aĢırı 

kamu borçları ve iflas durumunda olan borçluların çokluğundan dolayı meydana gelir ve 

neredeyse tüm ekonomiyi iĢlevsiz hale getirir. Fry böyle bir durumun ortaya çıkmasını 

engellemek için reel faiz oranlarının -5 ila 10 arasında oluĢması gerektiğini belirtir. 

 

                                                           
39 A.g.e, s. 4. 
40

A.g.e, s. 4. 
41 Fray M., Emancipating the Banking System and Developing Markets for Government, 1997, s. 80-87. 
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Mckinnon-Shaw hipotezini yatay kesit ülke verileri yerine tekil ülke verilerini 

zaman serileri kullanarak test eden ampirik çalıĢmalar da yapılmıĢtır. Worman ve Thriwoll, 

Meksika‟nın 1960-90 yıllarına ait çeĢitli makroekonomik verilerini kullanarak faiz oranları 

büyüme iliĢkisini incelemiĢlerdir
42

. Yapılan regresyon tahmini sonucunda, reel faiz 

oranlarının parametresi negatif bulunmuĢtur.  

 

Hipotezin temel argümanlarından biri olan devletin ekonomiye müdahalesi ve 

finansal geliĢmenin durumu da Prosad, Rogoff, Wei ve Köse tarafından incelenmiĢtir
43

. 

GeliĢmekte olan ülkeler finansal sisteme daha fazla ya da daha az entegre olmaları 

bakımından ikiye ayrılarak incelenmiĢtir. 1970-99 yılları arasındaki verileri baz alarak 

inceledikleri geliĢmekte olan ülkelerden finansal sisteme daha iyi uyum sağlayan ülkelerin 

GSMH larındaki artıĢı olmayanlara göre 6 kat daha yüksek olduğu belirlenmiĢtir. Buna 

rağmen finansal entegrasyonun ekonomik büyüme için temel etken olmadığını doğrudan 

olmasa da dolaylı olarak etkilediğini belirtmiĢlerdir. Örneğin Hindistan ve Çin kısıtlı 

sermaye akıĢlarına sahip olmalarına rağmen yüksek büyüme oranları kaydetmiĢlerdir. 

Botswana ve Mauritus ise tamamen kapalı ekonomilerine rağmen büyüme oranlarının 

yüksek olduğu görülmüĢtür. 

 

 

 

 

 

 

                                                           
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, sayı 30 , 1994, s. 629- 649.  
43 Prasad E., Rogoff K., Wei S., Köse  A., a.g.e, 2003, s. 27.  
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Tablo 2 

Finansal açıklık ile ülkelerin GSMH‟ları arasındaki iliĢki 

                

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

 

1.1.3 Finansal Sistem ve Büyüme Nedenselliği 

 

Neo-klasik iktisat politikaları çerçevesinde, finansal sistemlerin geliĢiminin ve 

serbestleĢmesinin içerdiği bütün tehlikelere rağmen ekonomik geliĢme için gerekli bir koĢul 

olduğu kabul edilir. Bu durumda bir sonraki adım finansal geliĢme ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünün saptanmasıdır. Levine ve Zervos sermaye 

piyasasının geliĢmesini ekonomik büyümenin nedeni olarak ele aldıkları analizde, 
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ekonomik büyümeyi bağımlı değiĢken sermaye piyasasının geliĢmesini ise bağımsız 

değiĢken olarak almıĢlardır
44

.  

Finansal geliĢme ile ekonomik büyüme arasındaki iliĢkinin açıklanmasında iki 

farklı teori kullanılır. Bunlardan ilki nedenselliğin  ekonomik büyümeden finansal 

geliĢmeye doğru olduğunu söyleyen talep çekiĢli teoridir. Bu teori, finansal hizmetlere 

yönelik talebin reel çıktıda meydana gelen artıĢlar sonucunda yönlendirildiğini ifade eder. 

Reel ekonominin büyüme hızı ne kadar yüksekse , firmaların dıĢ finansman ihtiyacı da o 

kadar artar. Bu durum Robinson‟a göre ekonomik büyüme finansal hizmetler için talep 

yaratarak “giriĢim kılavuzluğunda” bir finansal geliĢme sağlar
45

. Talep çekiĢli teoride, 

finansal sistem ekonomik büyümenin getirdiği fırsatlara otomatik olarak cevap 

vermektedir. Finansal sistemin giriĢimcilik düzeyinin tam esnek olduğu bir ortamda 

ekonomik büyüme ile ortaya çıkan fırsatlar ile finansal sistem geliĢir ve bu fırsatları 

değerlendirir. Reel büyüme sonucunda finansal pazarların büyümesi, çeĢitlenmesi, 

likiditesinin artması ve riskin farklılaĢtırılması imkanları çoğalır. Finansal geliĢim süreci de 

bu arada reel ekonomiyi destekleyici bir unsur haline gelir. Finansal sistemin evrimsel 

olarak geliĢmesi daha büyük bir ekonomik büyüme sürecinin sonucu olarak ortaya çıkar. 

Burada finansal sistem, büyüme sürecinde tamamen pasif bir unsur olarak yer alır
46

. 

 

Nedenselliğin yönünü inceleyen bir diğer teoride arz itiĢli teoridir. Teori, finansal 

sistemin aktif bir rol üstlendiğini savunur. Finansal sistemin geliĢmesi ekonomik büyüme 

sürecinden daha önce gerçekleĢerek büyüme sürecine ön ayak olur. Böylece ekonomik 

büyüme için önemli finansal hizmetler sunar. Patrick‟e göre arz itiĢli teori iki önemli iĢlev 

üstlenir: Kaynakların yavaĢ büyüme gösteren geleneksel sektörlerden, hızlı büyüme 

gösteren modern sektörlere aktarılması ve bu sektörlerdeki giriĢimlere hızlı bir Ģekilde 

                                                           
44 Aras G., Alövsat M., Sermaye Piyasasının GeliĢmesi ve Ekonomik Büyüme Arasındaki Nedensellik ĠliĢkisi: 

OECD Ülkeleri Örneği, 2005, s. 3. 
45 Küçükaksoy Ġ., Aslan Ö., a.g.e, 2006, s. 28. 
46 A.g.e, s. 28. 
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cevap verilmesini sağlayarak teĢvik etmek
47

. Bu açıdan bakıldığında, finansal geliĢme ile 

bir yandan tasarrufların teĢviki diğer yandan etkin kaynak dağılımının sağlanması ile 

ekonomik büyümeyi hızlandırıcı etki yapar. 

 

1966 yılında Patrick tarafından geliĢtirilen karĢılıklı EtkileĢim Hipotezi ise her iki 

hipotezinde tek baĢına etkin olmadığını, reel hayatta iç içe geçmiĢ durumda olduğunu 

belirtir
48

. Modern geliĢme sürecinde finansal sistemin ekonominin büyümesini tetikleyerek 

öncülük ettiğini söyler. Ekonominin erken safhalarında, finansal geliĢme reel sermaye 

birikimine yol açar. Yeni finansal hizmetler ve araçlar ile yatırımcılara ve tasarruf 

sahiplerine yeni olanaklar sağlanarak bir geri besleme süreci oluĢturulur. Böylece ortaya 

kendi kendini geliĢtiren bir ekonomik büyüme süreci çıkar. Finansal ve ekonomik 

geliĢmenin ilerleyen safhalarında arz itiĢli teori etkisini kaybederek talep çekiĢli teori ön 

plana çıkar. 

 

Müslümov ve Aras sermaye piyasalarının geliĢmesi ile ekonomik büyüme 

arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünü 1982-2000 yılları arasında 22 OECD ülkesinin 

verilerini kullanarak belirlemeye çalıĢmıĢlardır
49

. Sermaye piyasasının geliĢmesi ile 

ekonomik büyüme arasındaki nedensellik iliĢkisinin arz itiĢli teoriyi desteklediği yönünde 

kanıtlar elde etmiĢlerdir. Buna göre  nedensellik iliĢkisi esas olarak sermaye piyasalarının 

geliĢmiĢlik göstergelerinden biri olarak kullandıkları sermaye piyasasının kapitalleĢmesi 

üzerinden gerçekleĢimektedir. 

 

Rousseau ve Wachtel 5 sanayileĢmiĢ ülke olan ABD, Ġngiltere, Kanada, Ġsveç ve 

Norveç  verilerini kullanarak oluĢturdukları zaman serisi analizlerinde çıktıdan aracılığa 
                                                           
47 A.g.e, s. 28. 
48

A.g.e, s.11.  
49 Aras G., Alövsat M., a.g.e, 2002, s. 4-10. 
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doğru çok küçük bir geri besleme mekanizmasının varlığını belirterek finansal geliĢmenin 

yönünü vurgulamıĢlardır
50

. Demirgüç, Kunt ve Maksimoviç ise 30 geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülke üzerinde yaptıkları ülkeler arası analizde, aktif hisse senedi piyasası ile iyi 

geliĢmiĢ bir  yasal sistemin reel sektörün geliĢimini kolaylaĢtıracağını belirtmiĢlerdir
51

. 

Aslan ve Küçükaksoy‟un 1970- 2004 yıllarını veri alarak Türkiye için yaptıkları 

araĢtırmada ise Türkiye‟deki finansal geliĢmenin ekonomik büyümenin nedeni ya da 

öncülü olduğunu saptamıĢlardır
52

. Kindleberger ise Ġngiltere, Almanya ve Hollanda 

örneğini alarak, finansal geliĢmenin çift taraflı etkilendiğini söylemiĢtir
53

. 

 

Yapılan çalıĢmaların çoğu ülkelerin geliĢmiĢliklerine, özel konumlarına, ekonomik 

altyapılarına göre farklı sonuçlar vermiĢtir. Fakat yapılan araĢtırmaların çoğu nedenselliğin 

pek çok ekonomide arz itiĢli hipotezi desteklediğini göstermektedir.                                          

Kısa, orta ve uzun vadeli sermaye akımlarının ülke ekonomilerini özellikle de 

geliĢmekte olan ülkeleri etkileyebilmesi ancak küreselleĢme ve finansal liberalizasyon 

sonucu ortaya çıkabilmiĢtir.  

 

 

 

 

                                                           
50 Küçükaksoy Ġ., Aslan Ö., a.g.e., 2006, s. 31. 
51 A.g.e., s. 31. 
52 A.g.e., s. 32- 36. 
53 Aras G., Alövsat M., a.g.e, 2002, s. 12. 
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1.2  Uluslararası  Sermaye Hareketleri Ve Piyasalara Dair Teoriler 

 

Bu bölümde ekonomistler tarafından Ulusal ve Uluslararası piyasaların nasıl 

iĢlediğine dair ortaya atılmıĢ teoriler ele alınacaktır. Uluslararası piyasalar özellikle son 

dönem Dünya ekonomisinde oldukça büyük bir boyut kazanmıĢtır. Kapalı ekonomi 

modellerinin son çeyrek yüzyılda iyice terk edilmiĢ olması, ülke ulusal paralarının 

konvertibilite kazanması, uluslararası ticaretin yanı sıra finansal akımların da özgürce 

hareket edebilir hale gelmesi uluslararası parasal akımları ve piyasaları öne çıkarmıĢtır. 

Açıkça görülecek olan nokta ise küreselleĢme kavramı ile teorilerin de giderek kürelleĢme 

ile ortaya çıkan kavramları da içeriklerine katmaları ve teorisyenlerin modellerinde bu 

kavramları da birer değiĢken olarak ele almalarıdır.  

 

  1.2.1 Etkin Piyasa Hipotezi 

 

Etkin piyasa hipotezi, finans piyasalarında piyasaya dair asimetrik bilgi 

probleminin olmadığı koĢullar altında beklentilerin oluĢturulduğu ve fiyatların da bu 

beklentiler doğrultusunda meydana geldiğini varsayar. Asimetrik bilgi probleminin 

olmadığı bir ortamda oluĢturulan beklentiler, parasalcı iktisatçılar tarafından ortaya atılan 

Rasyonel BekleyiĢler Teorisi‟nin finans piyasalarına uygulanmasıyla ortaya çıkmıĢtır
54

. Bu 

doğrultuda oluĢturulan fiyatlar ise Klasik Ġktisatın temel varsayımı olan tam rekabet 

piyasalarında oluĢan fiyat mekanizması ile oluĢur. 
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Rasyonel BekleyiĢler Teorisi, pisayada belirlenen fiyatların piyasa aktörlerinin 

beklentileri dıĢında gerçekleĢmeyeceğini, aktörlerin ise bu beklentileri piyasada oluĢmuĢ ve 

olması muhtemel bütün fiyatları bilgi asimetrisi yaĢamadan bileceğini varsayar. Bu teori 

parasalcı iktisatçılar tarafından iktisat literatürüne sokulduğundan beri, finans alanında 

çalıĢmalar yapan iktisatçılar da finansal piyasalardaki fiyatların oluĢumuna ve fiyat 

beklentilerine dair çeĢitli teoriler ortaya atmıĢlardır. Finans piyasalarında meydana gelen 

beklentilerde rasyonel bekleyiĢler ile bağlantılı olarak piyasada varolan her türlü bilginin 

kullanılması sonucunda ortaya çıkan öngörülerdir. Varolan beklentiler, yeni bilgilerin hızlı 

bir Ģekilde elde edilmesi ile yeniden Ģekillenir. Bu bilgiler her ne kadar Etkin Piyasa 

Hipotezinin önemli bir öğesi ise de piyasayı asıl Ģekillendiren bütün bu bilgilerin 

toplamıdır. BaĢka bir deyiĢle, finansal piyasalara ait beklentilere dair varsayımlar, rasyonel 

bekleyiĢler teorisinin finans piyasalarına aktarılmıĢ Ģeklidir. 

 

Fiyat mekanizmasının çalıĢması ise kısaca Ģöyledir: Klasik iktisada göre piyasada 

fiyat dengesi toplam arz ile toplam talebin birbirini karĢıladığı noktada oluĢur. Piyasada 

herĢey belli bir fiyata sahiptir. Herkes sattığı karĢılığında belli bir miktar para elde eder ve 

her ne almak istiyorsa elindekini bunun için harcar. Eğer bir maldan biraz daha fazla talep 

edilirse, bu durum o malın fiyatını arttırır. Üreticiler bu talep artıĢı doğrultusunda daha 

fazla üretime yönelirler. Aynı Ģekilde, bir maldan çok fazla üretim yapılmıĢsa bu durumda 

o malın fiyatı düĢer. Daha düĢük fiyat düzeyinde bireyler daha fazla maldan tüketmek 

isterken üreticiler daha fazla üretmek istemezler. Böylece arz ve talep arasındaki 

mekanizma iĢleyecek ve fiyat dengesi tekrar tekrar oluĢturulacaktır. Aynı mekanizma Etkin 

Piyasa Hipotezinde de iĢletilerek finans piyasalarına dair denge fiyatlar oluĢturulur. 
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Ġktisatçılara göre Etkin Piyasa Hipotezi‟nin asıl önemi bu denge - fiyat 

mekanizmasından çok, kaynak dağılımının etkin bir Ģekilde yeniden oluĢturulmasıdır
55

. 

Finansal ekonomide ise bu vurgu daha çok finansal ürünlerin fiyatların oluĢumu ve 

kaynakların aktarımının etkinliği üzerindedir ve kısaca piyasanın belli varsayımlar altında 

etkin bir Ģekilde çalıĢacağını ifade eder. 

 

Etkin piyasa Hipotezi‟nin ilk varsayımı, finans piyasalarında oluĢan cari fiyatların 

rassal bir yürüyüĢ izlediğidir. Diğer bir deyiĢle, cari dönem fiyatları bir önceki döneme ait 

fiyatlarla ilinti göstermez. Böylece, bir sonraki dönemin fiyatları cari dönem fiyatları baz 

alınarak tahmin edilemez. Çünkü cari dönemde bilgi değiĢimlerinden kaynaklanan fiyat ya 

da  faiz değiĢimleri sadece cari dönemi etkiler, bir sonraki dönem fiyat ve faizleri de 

yanlızca kendi dönemine ait değiĢimlerden etkilenebilir. 

 

Finansal iktisatçılar hipotezin bu varsayımının geçerliliğini ampirik olarak test 

etmek için iki yol kullanırlar
56

. Bunlardan ilki, tahvil fiyatlarının dönemlik verilerini 

kullanarak geçmiĢ fiyatlarla aralarında korelasyon olup olmadığına bakıp varsa 

korelasyonun ölçülmesi yöntemidir. Bu Ģekilde tahvil fiyatlarının gelecek dönemler için 

tahmini yapılmaya çalıĢılır. Diğer bir yöntem ise para arzındaki artıĢ, faiz oranları gibi 

makroekonomik göstergeler kullanılarak tahvil fiyatlarında meydana gelebilecek değiĢim 

oranlarının tahmin edilmesidir. Her iki yöntemin kullanılması ile ortaya çıkan sonuçlar 

birbirine yakın çıkmaktadır. Yapılan araĢtırmalarda, küçük portföyler üzerinden yapılan 

tahminler yüksek oranda tutarken, daha büyük portföy seçimlerinde bu olasılık giderek 
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azalır
57

. Bu verilere market bazında bakılırsa, fiyatların rassal yürüyüĢe yakın bir seyir 

izlediği görülebilir
58

. 

 

Hipotezin bir diğer varsayımı, piyasaya dair her türlü bilginin piyasa aktörleri 

tarafından bilinmesi ve bu doğrultuda oluĢan beklentilerin fiyatlara yansımasıdır. Kısaca 

etkin bir piyasada bilgi asimetrisine yer yoktur. Çünkü piyasa aktörleri, bilgiye ulaĢırlarken, 

bu durum kendilerine herhangi bir maliyet yüklememektedir. Denge fiyatı ve denge faiz 

oranı da bu koĢullar altında belirlenir. Piyasaya dair yeni bir bilginin ortaya çıkıĢı, piyasa 

fiyatlarında herhangi bir değiĢime yol açmaz. Çünkü piyasa aktörleri hemen bu bilgi 

doğrultusunda beklentilerini yeniden oluĢturarak piyasanın bu bilgiye uyumlu hale 

gelmesini sağlarlar. Gerçekte ise beklenmeyen bir bilginin ortaya çıkması durumunda, kısa 

dönemde fiyatlarda artıĢ ya da azalıĢlar meydana gelir. Yani piyasa kısa vadede bilgi 

değiĢimlerine karĢı tepkisiz değildir. Fakat uzun dönemde piyasa fiyatları yeniden eski 

seviyelerine dönme eğilimi gösterirler. Böylece uzun dönemde tahvil fiyatları aynı seviyede 

kalır. 

 

Ortaya çıkan bu sonuçlara rağmen kısa dönemde ortaya çıkan Momentum Etkisi ve 

uzun dönemde ortaya çıkan Değer Etkisi finasal piyasa fiyatlarını etkiler. Momentum 

Etkisi, finansal piyasalarda beklenmedik bir haberin duyulmasının hemen sonrasında 

piyasanın ani olarak artıĢ ya da azalıĢ olarak tepki vermesi Ģeklinde ortaya çıkar. Piyasa 

aktörleri hakim olan havaya göre, ellerinde bulunan tahvili satmak ya da tahvil satın almak 

eğilimine girebilirler. Bu durumda ortaya anlık aĢırı zararlar ya da aĢırı karlar çıkar.  
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Örneğin, Schiller‟in araĢtırmasına göre 1990‟ların sonunda ABD‟nin tahvil 

piyasasında ortaya çıkan finansal balonun temeli psikolojik olarak yayılan ve aĢırı karlara 

neden olan kararlardır
59

. Her ne kadar Momentum etkisi nedeniyle kısa vadede normal üstü 

kazançlar ortaya çıksa da bu durumun  zamanla eski haline geldiği de yapılan 

araĢtırmalarda belirtilmektedir
60

. Günlük, haftalık ya da aylık veriler kullanılarak yapılan 

ekonometrik araĢtırmaların bir kısmında, piyasanın rassal yürüyüĢ kuralına uymadığı 

gözlemlenmiĢtir. Yani cari dönem fiyatları ile geçmiĢ dönem fiyatları arasında kısa 

dönemde yüksek oranda korelasyon olduğu kanıtlanmaya çalıĢılmıĢtır. Yapılan bu anomali 

modellerine getirilen en önemli eleĢtiri, menkul kıymetlerin portföy içerisindeki 

ağırlıklarının neye göre yapıldığıdır
61

. Çünkü farklı ağırlıklandırmalar beraberinde farklı 

sonuçlar verebilirler. O halde bu durumda iki sonuçtan bahsedilebilir. Ġlk olarak, kısa 

vadede dönemler arası verilerde yüksek derecede korelasyona rastlanmıĢtır. Bu durum  

piyasadaki cari dönem fiyatları baz alınarak gelecek dönemlere dair tahmin yapılmasına 

olanak sağlar. Ġkinci sonuç ise, her ne kadar veriler arasında yüksek korelasyona rastlanmıĢ 

olsa da, anlık değiĢiklikler finans piyasasındaki denge fiyatı ya anlık olarak etkiler ya da 

piyasa aktörleri buna zayıf tepki vererek, pozisyonlarını değiĢtirmemeyi tercih edebilirler. 

 

Uzun dönemde ise piyasanın etkinliğini, piyasa aktörlerinin ellerinde 

bulundurdukları portföylerin çeĢitliliği etkiler. “Değer Etkisi” denilen bu etki bir ila beĢ yıl 

gibi orta vadede ya da daha uzun vadelerde portföylerin toplam değerlerinde meydana 

gelen değiĢmelerle ortaya çıkar. De Bondt ve Thaler, firmaların borsaya kote edilme oranı, 

satıĢ oranları, tahvillerin geçmiĢ dönemlerde aldıkları değerler gibi pek çok değiĢkeni 

dikkate alarak oluĢturdukları portföylerin gelecek dönemlerde yüksek getiri oranlarına 

sahip olduklarını saptamıĢlardır
62

. Bu durum faiz oranları ile tahvil fiyatları arasındaki iliĢki 

ile açıklanabilir. Tahvil fiyatları düĢtüğünde reel faiz oranları artar, bu ayrıca tahvilin 
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getirisinin de artması demektir. Bireyler bu durumda getirisi yüksek tahvillere yönelirler. 

Talebin artıĢı tahvilin fiyatını yükseltirken faiz getirisinin düĢmesine neden olur. Bu durum 

yeniden tahvil talebinin ve beraberinde fiyatlarının düĢmesine neden olur. OluĢan uzun 

dönem eğrisi dalgalı bir yapıya sahip olur. Fakat bu noktada piyasadaki firmaların risk 

durumlarının hesaplanan portöy modellerine katılmadığı belrtilmelidir. Oysa ki risk unsuru 

portföylerin yapısını tamamen değiĢtirebilmektedir
63

.  

 

Hiçbir piyasa faktörünün fiyatları etkileyemediği, asimetrik bilgi sorununun 

bulunmadığı ve gelecek tahvil fiyatlarının hiçbir Ģekilde belirlenemediği etkin bir piyasada, 

aktörlerin hiçbiri elinde varolan tahvillerin beklenen getirilerinden daha yüksek bir getiri 

elde edemez. Yani piyasayı yenmek mümkün değildir
64

. Bununla bağlantılı olarak geçmiĢ 

dönemlerdeki verilerle oluĢturulan modeller, önceki dönemlerde yüksek gelir elde etmiĢ 

portföylerin gelecek dönemlerde aynı performansı gösteremediğini ortaya koymuĢtur
65

. 

 

Varsayımları altında tutarlı sonuçlar veren Etkin Piyasa Hipotezi, finansal 

piyasaların reel koĢulları altında ise geçerli olmaktan uzak kalmaktadır.  Bunun nedeni 

varsayımlarının reel durumdan oldukça uzak olması hatta bazı noktaları kapsamaması 

olarak belirtilebilir. Örneğin, hipoteze konu olan tahvilleri çıkaran firmaların boyutları 

hakkında herhangi bir açıklığın olmayıĢı hipotezin önemli bir eksikliği olarak görülebilir. 

Genellikle büyük ölçekli ve borsaya kote olma oranı daha yüksek olan firmalar 

portföylerini de geniĢ tutarak daha yüksek getiri elde etme imkanı elde ederler. Fakat 

nadiren de olsa tersi durumlarda meydana gelebilir. Yüksek risk faktörüne sahip küçük 

ölçekli firmalarda bazen normalin üzerinde getiriler elde edebilirler. Buna “Küçük Firma 

Etkisi” denir. Fama ve French, 1963-1990 yılları arasında A.B.D finans piyasalarında 
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bulunan toplam sermayeyi onluk yüzdelere bölerek analiz etmiĢlerdir. Analizin sonucunda 

en küçük yüzde on sermaye ile en büyük yüzde onluk sermaye dilimi karĢılaĢtırıldığında, 

en küçük yüzde onluk kesimin sahip olduğu portfolyonun ortalama aylık getiri oranının çok 

daha yüksek olduğu görülmüĢtür
66

. Bugüne yaklaĢıldığında ise artan finansal liberalizasyon 

ile kapital birikiminin büyük ölçekli firmalarda yoğunlaĢtığı görülebilir. Bu durum yüksek 

teknolojik donanıma sahip olma ile birleĢtirildiğinde, küçük firmaların yüksek risk alarak 

yüksek getiri elde etme olasılıklarının giderek azaldığı söylenebilir. 

 

Hipotezde ortaya çıkan bir diğer sorun ise tahvil fiyatlarında ortaya çıkabilecek 

sapmalardır. Hipoteze göre bir tahvilin cari fiyatı, aslında olması gereken fiyata karĢılık 

gelir. Fiyatlardaki anlık artıĢ ve azalıĢlar, zamanla eski haline dönme eğilimi gösterir yani 

uzun dönemde fiyatlar dengededir. Gerçekte ise bir tahvilin eski fiyat seviyesine dönmesi 

hemen olmaz, uzun bir zaman gerektirir. Böylece tahvil kısa dönemde ortaya çıkan yeni 

bilgilere ve değiĢimlere karĢı duyarsızlaĢır. Böylece sapma uzun döneme yayılır. 

 

Asıl üzerinde durulması gereken nokta ise hipotezin piyasaların büyüklükleri 

hakkında herhangi bir öngörüde bulunmamıĢ oluĢudur. Oysaki etkinlik piyasanın likidite 

oranı ve iĢlem hacmi ile yakından ilĢkilidir. Eğer bir piyasada küçük Ģirketler yoğunlukta 

ise bu durumda piyasada yapılan iĢlemlerin hem miktarı hem de hacmi düĢük kalır. Fon 

talebi ne kadar düĢük ise, piyasaya arz edilen fon miktarı da o kadar düĢük kalır. Bu açıdan 

küçük ekonomiler küçük yatırımcılar havuzuna  benzetilebilir
67

. Öte yandan küçük bir 

finansal piyasa, döviz kurlarını ayarlayabilmek için çok daha az kaynağa sahip olmak 

demektir. Yasal altyapının ve teknolojik donanımında aynı Ģekilde düĢük seviyede 

kalmasına, piyasa aktörlerinin portföylerini yönlendirebilecek analizlerin daha az insan 

tarafından yapılmasına neden olur. Küçük ekonomilerin finansal piyasaları düzenlemek için 
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yetersiz yasal altyapıları, piyasaların manipülasyona ve spekülasyona açık bir hale 

gelmesine hatta önüne geçilemeyip çok yüksek oranlara ulaĢmasına neden olur. Finansal 

analizin yetersiz kalması sonucunda da bir taraftan bilgi ve iĢlem maliyetleri artarken diğer 

taraftan yanlıĢ ve eksik bilgi problemleri meydana gelir. Böylece ortaya hem likiditesi 

düĢük hem de riski yüksek bir finansal piyasa çıkar. Sonuç olarak piyasanın etkinliği 

ortadan kalkar. 

 

1970 yılında Fama tarafından ortaya atılan Etkin Piyasa Teorisi baĢta varsayımları 

olmak üzere pek çok açıdan reel finansal piyasalarda geçerlilik kazanamamaktadır. Bundan 

dolayı finansal piyasaların iĢleyiĢini ve aksaklıklarını tanımlamak üzere pek çok baĢka 

hipotez ortaya atılmıĢtır. Bu hipotezlerden en önemlisi Hyman Minsky tarafından ortaya 

atılan “finansal istikrarsızlık hipotezi”dir
68

. John Maynard Keynes tarafından tam rekabet 

piyasası modeline yöneltilen eleĢtiriler Minsky tarafından Etkin Piyasa Hipotezi‟ne 

yöneltilmektedir. Minsky‟nin yönelttiği eleĢtirilerden en önemlisi tahvil fiyatlarının 

belirlenmesi ve denge fiyattan sapmaların kaynağının dıĢsallığıdır. Oysaki reel Dünyada 

tahvil fiyatlarındaki sapmalar piyasanın kendi içerisindeki sorunlardan da kaynaklanabilir. 

Örneğin, piyasada selektif kredi seçimlerinin yapılması ya da tahvil enflasyonu finans 

piyasasında fiyatların uzun dönemli sapmalarına neden olabilmektedir
69

. 

 

Bütün eleĢtirilere ve aksi ampirik bulgulara rağmen bugün etkin piyasa hipotezi 

finansal piyasaların aslında olması gereken bir piyasa modeli olarak sunulmaktadır. Bundan 

dolayı finansal piyasaların iĢleyiĢine dair ortaya atılan pekçok teoriye kaynaklık etmekte, 

finansal liberalizasyon politikalarının ayaklarından birini oluĢturmaktadır. 
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1.2.2 Satınalma Gücü Paritesi 

 

Satın alma gücü paritesi, döviz kurlarını temel alan modellerin temeli olarak 

düĢünülebilir. Ġlk defa Napolyon SavaĢları sırasında ortaya atılmıĢ ve Hume, Whitley gibi 

merkantilist dönem düĢünürlerinden kaynağını alarak 1916 yılında oluĢturulmuĢtur
70

. 

Birinci Dünya SavaĢından sonra Gustov Cossel tarafından ekonometrik modellerde 

kullanılmasına rağmen, asıl önemini Bretton Wood sisteminin yıkılmasından sonra 

kazanmıĢtır
71

. 

 

Finansal piyasaların Bretton Woods Sistemi‟nin yıkılıĢının sonrasında hızla 

globalleĢmeleri, ekonomiler arasında bağımlılık oranının giderek artmasına yol açmıĢtır. Bu 

durum beraberinde bir ölçüm ihtiyacını doğurmuĢtur. Ekonomilerin geliĢmiĢliğini, büyüme 

oranlarını ölçmek kolay bir olgu değildir. Bu olguların ölçülebilmesi için kullanılan 

ölçütlerden biri döviz kurudur
72

. Fakat döviz kuru kullanıldığında, ortak bir bir para 

birimine dönüĢtürülen mal ve hizmet hacmini gösteren harcamaların yanında ülkeler arası 

mal ve hizmet farklılıklarını da iĢin içine katılmaktadır. Böylece reel mal ve hizmet 

hacminin boyutunu ölçmek zorlaĢır. Döviz kurunun kullanımındaki bir diğer sakınca 

kurların spekülasyon, faiz oranlarındaki değiĢimler gibi çeĢitli nedenler ile dalgalanmaya 

açık oluĢudur. Bu Ģekilde yapılan bir hesaplamada Gayri Safi Milli Hasıla (GSMH)‟da da 

kur değiĢimine bağlı ani değiĢiklikler ortaya çıkabilir. Bir ülkenin mal ve hizmet hacminde 

herhangi bir değiĢiklik olmamasına rağmen, kur değiĢimlerinden dolayı ülke daha zengin 

ya da daha fakir görünebilir
73

. Sonuç olarak döviz kurundaki değiĢiklikler ekonomik 

faaliyetlerle iliĢkili olmadığı için hatalı gözlemlere neden olabilir. Öte yandan döviz kuru 
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ülkelerin mal ve hizmet fiyatlarını yansıtan bir araç değildir. Kur, dıĢ ticarete konu olan mal 

ve hizmetlerle beraber sermaye giris çıkıĢları faiz oranları gibi faktörlerden de 

etkilenmektedir. Özellkle geliĢmekte olan ülkelerde kurların idari etkilere açık olması resmi 

ve serbest piyasa kurları arasında farklılıklara neden olur. Bu da döviz kurunun uluslararası 

karĢılaĢtırmalarda kullanımını sakıncalı hale getirmektedir. 

Satın Alma Gücü Paritesi ise uluslararası piyasalarla, ülkelerin ekonomik 

durumları ve reel dinamikleri arasındaki iliĢkiyi ortaya koyan önemli bir araç haline 

gelmiĢtir
74

. Döviz kuru paranın satın alabileceği döviz miktarını gösterirken, satın alma 

gücü paritesi ise paranın satın alabileceği mal ve hizmet miktarını gösterir. Ayrıntılı olarak 

belirlenmiĢ mal ve hizmet sepetlerinin farklı ülkelerdeki fiyatlarının birbiri ile 

karĢılaĢtırılması ile elde edilmiĢ bir değiĢim oranıdır. Teori genel olarak iki ülkeye ait ortak 

bir mal sepeti fiyatlarının ortak bir para cinsinden birbirine eĢit olması koĢuluna dayanır. 

Burada öncelikle dikkate alınması gereken iki ülkeye dair fiyatların karĢılaĢtırılabilmesi 

için ortak bir mal sepetinin ele alınıyor olması gerektiğidir. Böylece SAGP, GSMH ve 

içerdiği reel değiĢkenlerin ülkeler arasında karĢılaĢtırılabilmesinin birincil adımını 

oluĢturur. GSMH, bir ülkenin ekonomik büyüklüğü, geliĢimi hakkında bilgi veren bir 

ekonomik göstergedir. SAGP‟nin hesaplanmasında GSMH‟nın kullanılması, ülke 

ekonomilerinin aynı noktadan bakılarak karĢılaĢtırılmasına olanak sağlar. Uzun döneme 

bakıldığında ise teorik olarak Dünya üzerindeki mal fiyatlarının ekonomik entegrasyon ile 

giderek birbirine yakınsayacağı ve arbitraj olanağının ortadan kalkacağı söylenebilir
75

. 

 

SAGP‟nin çıkıĢ noktası olarak “Tek Fiyat Yasası”na dayanır. Tek Fiyat Yasası, 

tam rekabet piyasası temel alınarak ortaya atılmıĢ bir yasadır. Çok sayıda alıcı ve satıcının 

bulunduğu, sermayenin mobilitesinin tam olduğu bir piyasada, ticarete konu olan bir malın 

ortak bir para birimi cinsinden fiyatının tüm Dünyada aynı olacağı görüĢüne dayanır. 

                                                           
74 2008 World Bank Indicators, Viewing the World at Purchasing Power Parity, World View 2008 ,  

fairmodel.econ.yale.edu/ec116/worldb1.pdf, s. 1. 
75 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 kısaca Ģöyle açıklanabilir: Herhangi bir sınırlamanın olmadığı, tam rekabet 

koĢullarının olduğu iki ülke olsun. Ortak bir para cinsi baz alınarak, X ülkesindeki bir kiĢi 

bir malı 1.5 birim alabilirken, Y ülkesindeki bir kiĢi 1 birim alabiliyor. Bu durumda Y 

ülkesindeki kiĢi parasını X ülkesinin para birimine çevirerek, malını Y yerine X‟ten alır. Bu 

durum X ülkesinde talebin artmasına dolayısıyla da fiyatların artmasına neden olur. Öte 

yandan talebin Y ülkesinde azalması ile Y ülkesindeki fiyatlarda düĢüĢ yaĢanır. Bu 

durumda her iki ülkenin fiyatları ve döviz kurları yeniden belirlenir.Bu seviyenin 

belirlenmesinde genellikle içeriğinin her ülkede aynı olmasından dolayı hamburger 

kullanılır. Örneğin, Economist gazetesi, Dünya üzerinde ki Mc Donald‟s hamburgerinin 

fiyatlarını dolar cinsinden belirleyerek satın alma gücünü karĢılaĢtırmıĢtır
76

. Bu araĢtırmaya 

göre, Çin‟deki en ucuz hamburger 1.23$ iken A.B.D.‟de 2.80$‟dır. Bu durumda Çin‟in 

parası Yuan %56 oranında değerinin altındadır. AB‟de ise hamburgerin ortalama fiyatı 

3.48$ civarındadır. Yani Avro %24 oranında aĢırı değerlenmiĢtir. Buna benzer bir diğer 

örnek olan Starbucks‟tan alınan bir fincan kahve baz alınarak da karĢılaĢtırma yapılabilir. 

Ortaya çıkabilecek fiyat farklılıkları ise malın piyasalar arasındaki ulaĢtırma maliyetinden 

daha büyük olamaz. Ortaya çıkan arbitraj fırsatları ise bu kanunun doğal bir sonucudur. 

“Ucuza al, pahalıya sat” ilkesine göre hareket eden kiĢiler, ülkeler arasında fiyatların dar bir 

sınır içerisinde büyük sapmaların olmasına engel olur
77

. 

SAGP mutlak ve göreli olmak üzere ikiye ayrılır: 

 

1.2.2.1 Mutlak Satın Alma Gücü Paritesi  

 

Bu yaklaĢıma göre, bir ülkedeki fiyatlar, cari döviz kurlarından diğer ülke 

paralarına dönüĢtürüldüğünde tüm bu ülkelerdeki fiyatlarla eĢitlik göstermelidir. Eğer bu 

dengede herhangi bir değiĢiklik olursa, göreli fiyatlar hızla buna ayak uydurarak gerekli 

                                                           
76 Taylor A. M., Taylor M. P., The Purchasing Power Parity Debate, Journal of Economic Perspectives, sayı. 18, 2004, 

s.136. 
77 Seyidoğlu H., Uluslararası Ġktisat, Teori, Ekonomi,Politika, 2003,  s. 381. 



51 
 

ayarlamaların yapılmasını sağlar ve yeniden denge kurulur. SAGP‟nin bulunabilmesi için 

her iki ülke için de belirlenen mal sepetinin her iki ülke için doğal fiyatı kullanılır. 

 

Ülke içi fiyatlar ne kadar düĢük ise kur o kadar düĢük, ülke içi fiyatlar ne kadar 

yüksek ise kur o kadar yüksek olur. Kısaca mutlak satın alma gücü paritesi ülkeler 

arasındaki döviz kuru değiĢmelerini açıklamaya çalıĢan bir gösterge olarak düĢünülebilir. 

Fakat bu göstergenin kullanılmasında bir takım sakıncalar vardır. Tek fiyat yasası, tek bir 

mal için geçerli olsa da bütün mal ve hizmetler için geçerli olamayabilir. Bundan dolayı, 

fiyatları temel alan mutlak SAGP bu açıdan sakıncalı görülebilir. Ayrıca mal sepetindeki 

malların ağırlıklandırılmaları da ülkeden ülkeye göre değiĢebilir. Bu da genel fiyatlar 

seviyesinin farklı sonuçlar vermesine neden olur. Bu nedenlerden dolayı mutlak SAGP 

yerine “Göreli Satın Alma Gücü Paritesi” daha çok dikkate alınır. 

 

1.2.2.2 Göreli Satın Alma Gücü Paritesi 

 

Bu yaklaĢımda SAGP‟nin yıllık ya da belli bir ana ait düzeyi yerine fiyat 

oranlarında meydana gelen değiĢim göz önüne alınır. Bunun nedeni ise, göreceli SAGP 

yaklaĢımına göre, ortaya çıkan ülke içi fiyat artıĢları, döviz kurlarındaki değiĢmelerle 

doğrudan iliĢkilidir. Yani ülke içi enflasyon dıĢarıya göre ne kadar yüksekse, döviz kurunda 

da o oranda artıĢ söz konusudur. Belli bir yıl baz alınarak bugünkü kur değiĢim oranı 

hesaplanır: 

 

Enflasyon oranındaki farklar kurun ne kadar değiĢeceğini gösterir. Bu açıdan 

Göreli SAGP‟inde geçmiĢ değerler kullanılarak cari döneme dair kur değiĢiklikleri 

hesaplanabilirken, cari dönemdeki enflasyon değiĢiklikleri ile de gelecek döneme ait kur 

değiĢimleri tahmin edilebilir. 
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Satın Alma Gücü Paritesi her ne kadar IMF, OECD gibi organizasyonlar 

tarafından önemli bir gösterge olarak kabul edilse de kullanımında bir takım sorunları da 

beraberinde getirmektedir
78

. Belirtilmesi gereken en önemli sorun, SAGP hesaplanmasında 

ulaĢım maliyetleri, sermaye akımları, tarif ve vergiler gibi reel Dünyaya ait durumların göz 

önünde bulundurulmayıp, yok sayılmasıdır. Örneğin ulaĢım maliyetleri fiyatlar üzerinde 

önemli bir arttırıcı etkiye sahiptir. Böylesine maliyetli bir malın mal sepetine konulup 

hesaplamalarda kullanılması yapılan fiyat karĢılaĢtırmalarında önemli sapmalara neden 

olur. ABD‟deki ulaĢım maliyetlerinin mal fiyatlarına olan etkisini kapsayan bir 

araĢtırmada, ulaĢım maliyetlerinin et fiyatlarına %7, sebze ihracatında sebze fiyatlarında 

%16 oranında bir artıĢa neden olduğu saptanmıĢtır
79

. 1996 yılında Engels ve Rogers 

tarafından yapılan bir baĢka araĢtırmada ise Kanada ve ABD arasındaki Ģehirlerin mal 

fiyatları karĢılaĢtırılmıĢtır. Bu araĢtırmaya göre, Ģehirler arasındaki uzaklık arttıkça, fiyat 

düzeylerinin değiĢkenliği de giderek artmaktadır. Bu durum özellikle farklı ülkelerdeki 

Ģehirlerde daha da belirgin hale gelmektedir
80

. 

 

SAGP‟nin sorunlarından bir diğeri de, bir ülkede üretilen bütün malların ticarete 

konu olmamasıdır. Bu duruma ayrıca üretilen malların farklılaĢtırılması ve kalite farklılıları 

da eklenebilir. Ülkeden ülkeye değiĢebilen ücret farklılıklarına, malların bulundukları yere 

ve zamana göre farklılıkları da eklenmelidir. Örneğin iĢlek bir caddede satılan bir mal 

yüksek fiyattan satılabilirken, daha kırsal bölgelerde daha ucuza satılabilir. 

 

Öte yandan, SAGP‟nin geçerli olabilmesi için ülkeler arasında kota, tarif gibi 

ticaret engellerinin bulunmaması ve vergilemenin olmaması gereklidir. Oysaki gerçekte 

ithalat kotaları, ihracat teĢvikleri gibi uygulamalara sıkça rastlanabilir. Örneğin Birinci 

                                                           
78 Türkiye Ġstatistik Kurumu, a.g.e, 2005, s.6. 
79 Naguyen N.M., a.g.e , 2005, s. 4. 
80 Naguyen N.M., a.g.e , 2005, s. 4 
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Dünya SavaĢı esnasında Dünya üzerinde geniĢ çaplı bir ihracat yasağı uygulanmıĢtır
81

. 

Yüksek ihracat kotaları yüksek tariflerle beraber uygulandığında SAGP‟nin olduğundan 

daha düĢük değerler almasına neden olur. Aynı Ģekilde yüksek ithalat kotaları da SAGP‟nin 

olduğundan daha yüksek değerlerde çıkmasına neden olur. Uygulanan vergi oranlarının da 

kotalarla aynı etkiye sahip olduğu söylenebilir. 

 

Yapılan araĢtırmalar SAGP‟nin etkinliğinin kısa dönemde düĢük olduğunu 

göstermiĢtir
82

. Bunun en önemli nedeni kur değiĢimleri ile fiyat değiĢimlerine verilen tepki 

sürelerinin aynı olmamasıdır. Kısa dönemde döviz kurlarının değiĢkenliği, fiyatlara kıyasla 

çok daha yüksektir. Bu durum fiyat yapıkanlığının yüksek olmasının bir sonucudur. Her ne 

kadar SAGP pek çok değiĢkeni içerisinde barındırmıyor olsa da bugün ülkelerin 

karĢılaĢtırılmasındaki en önemli gösterge konumundadır. Bu amaçla 1970‟lerden itibaren 

Uluslararası KarĢılaĢtırma Programı tarafından SAGP‟ye dair çalıĢmalar yürütülmektedir. 

BaĢlarda sadece geliĢmiĢ ülkelerin karĢılaĢtırılmasını kapsayan bu program, uluslararası 

piyasaların geliĢmesi ile bugün geliĢmekte olan ülkeleri de kapsar hale gelmiĢtir
83

. 

 

1.2.3 Faiz Paritesi Teorisi 

 

Düzenli bir büyümenin önemli göstergelerinden biri de ülkeler arasındaki faiz 

oranı paritesinin derecesidir. Bu durum  faizin uygulanacak para politikalarından, ödemeler 

dengesine kadar pek çok makro ekonomik alanda önemli bir rol üstlenmesini, finansal 

entegrasyon için de önemli bir basamak olarak görülmesini sağlar
84

. Faiz Paritesi Teorisi 

                                                           
81 Kenneth Rogoff , a.g.e, 1996, s. 648. 
82 Naguyen N.M., a.g.e , 2005, s. 7. 
83 2008 World Bank Indicators, Viewing the World at Purchasing Power Parity, World View 2008 ,  

fairmodel.econ.yale.edu/ec116/worldb1.pdf, s. 1-2. 
84

 Obstfeld M, Rogoff  K., Foundations of International Macroeconomics, 1996, s. 200 . 
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tıpkı Satın Alma Gücü paritesi gibi temelini tek fiyat yasasından alır. Böylece ülkelerin iç 

ve dıĢ faiz oranları ile cari ve gelecek döviz kurları arasında önemli bir rol üstlenir. 

 

Faiz paritesinin varsayımları kısaca Ģunlardır: 

 Ülke içerisindeki ve dıĢındaki tahviller risk, vade ve zaman olarak aynıdır. 

 Sermaye kontrolleri, kısıtlamalar ve ulaĢım maliyetleri söz konusu değildir.     

 Finans piyasaları etkindir, piyasadan sapmalar yoktur. 

 Piyasa aktörlerinin ve spekülatörlerin piyasada oluĢan kur üzerinde etkinliği  

bulunmaz. 

Bu durumda Faiz Paritesi Teorisine göre, döviz kurları, faiz arbitrajcılarının kısa 

vadeli esnek sermaye talepleri ile döviz giriĢ çıkıĢ miktarları sonucunda oluĢur. Piyasayı 

etkileyecek herhangi bir faktörün bulunmadığından faiz farkları sıfır olur. Ortaya 

çıkabilecek herhangi bir fırsatta faiz arbitrajından dolayı hemen ortadan kalkar ve ülkeler 

arası faiz oranları birbirine eĢit olur. 

 

Kısa vadeli sermayenin, bir ülkeden diğerine doğru akması, birinci ülkede sermaye 

arzını azaltıcı, ikinci ülkede arttırıcı etki yapar. Böylece birinci ülkede faiz oranları hızla 

yükselirken ikinci ülkede faiz oranları sermayenin yoğunlaĢmasından dolayı düĢmeye 

baĢlar. Bu süreç iki ülke arasındaki faiz farkı ortadan kalkana kadar devam eder. Bir 

taraftan faiz oranları arasındaki farkın daralması, diğer taraftan vadeli iskonto oranlarında 

meydana gelen artıĢ net karlılığın azalmasına neden olur. Sonuç olarak faiz farklılığından 

doğan karlılık da tümüyle ortadan kalkar ve güvenceli faiz arbitrajı da bu noktada son 



55 
 

bulur. Yapılan çalıĢmalarda ise vadeli iskonto oranının faiz oranları farkına eĢit olmadığını 

gösteren bulgular elde edilmiĢtir
85

. 

   

                  

 

Grafik 1. Faiz Paritesi Doğrusu 

Kaynak: Seyidoğlu, Uluslararası İktisat, s.351 

Yatay eksen  ikinci ülke ile birinci ülke arasındaki faiz farkını, dikey eksende 

vadeli piyasada birinci ülkenin yaptığı iskonto oranını göstermektedir. Dikey eksende 

yukarı çıkıldıkça birinci ülkenin parasının iskonto oranı artar. Yatay eksende sağa doğru bir 

kayma ise ikinci ülkedeki faiz oranlarında yaĢanan bir artıĢı ifade eder. Faiz paritesi 

doğrusu ise bu doğruların arasından 45
o
 açıyla geçer. Bu doğrunun üzerinde seçilen her 

noktada iskonto oranı ile faiz oranı birbirine eĢittir. 

                                                           
85Seyidoğlu H., a.g.e, 2003, s. 351. 
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 i1 – i2  > F- S  ise bu noktada ikinci ülkeye yatırım yapmak kârlıdır. Bu ülkede 

bulunan yatırımcı kendi ülkesinde yatırım yapar. Bilgi, ulaĢım maliyeti ve kısıtlamalar 

olmadığı için baĢka ülkelerden de pek çok yatırımcı bu ülkeye yönelir. Bu noktada hem 

yabancı paranın o ülkedeki iskonto oranı hem de faiz oranı yatırım için elveriĢli 

durumdadır. Arbitraj ise bu noktada devreye girer. Faiz ve iskonto oranlarından dolayı 

artan talep arbitrajcıları da harekete geçirir. Fakat kısa bir süre sonrasında her iki ülkenin 

piyasasında oluĢan faiz oranları birbirine eĢit olur. 

 

Faiz paritesi teorisinde arbitrajın önemli olabilmesi için iĢlem ve bilgi 

maliyetlerinin olmaması ya da göz ardı edilebilecek kadar düĢük olması gerekir. Her iki 

maliyetin ortaya çıktığı durumda ise arbitraj imkanı zorlaĢır, karlı bir faaliyet olmaktan 

çıkar.
86

. 

 

Faiz paritesinden sapmalara neden olan bir baĢka neden ise ülkeler tarafından 

uygulanan sermaye kısıtları ve vergileridir. Eğer vergi oranları yatırımcıların bulundukları 

ülkelere göre değiĢkenlik gösteriyorsa aynı yatırım fırsatı farklı ülkelerde farklı sonuçlar 

yaratır. 

 

 

 

 

 

                                                           
86 Tanzi V., Taxation, Inflation and Interest Rates, 1986, s.213. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

KÜRESELLEġME KAVRAMI VE   ULUSLARARASI  PĠYASALAR 

 

2. KÜRESELLEġME  VE ULUSLARARASI PĠYASALAR 

 

2.1 KüreselleĢme 

 

1970‟li yıllardan itibaren Bretton Woods sisteminin çökmesi ile önemli hale gelen 

küreselleĢme kavramı çok boyutlu bir kavramdır ve toplumların ilgi alanına ekonomik, 

siyasal ve kültürel yönleriyle girer. Kavram 1980‟li yıllara doğru Harward, Stanford, 

Colombia gibi prestijli Amerikan iĢletme okullarında kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Yine bu 

çevrelerden çıkmıĢ bazı ekonomistler tarafından güncel hale getirilmiĢ ve aynı yıllarda 

uluslararası ekonomik kuruluĢlarında yayın ve raporlarında yerini almıĢtır.  

 

Her ne kadar globalleĢme kavramı eski olsa da, ancak 1990‟lı yıllarda ekonomik, 

sosyolojik, kültürel ve siyasal pek çok yönü araĢtırılmaya baĢlandı ve bu süreçlerin 

tanımlanması amacıyla akademik literatürde kullanılmıĢtır. Böylece bu kavram yaygın bir 

biçimde Dünya düzenine iliĢkin değiĢiklikleri açıklamak amacıyla kulllanılır hale gelmiĢtir.  

 

Bu bölümde öncelikle Bretton Woods sisteminin genel özellikleri anlatılarak, 

dönemin ekonomik koĢullarının anlaĢılması sağlanacaktır. Daha sonraki bölüm ise 

küreselleĢme kavramının irdelenmesine ayrılmıĢ olup, finansal piyasalara olan etkileri 

incelenecektir. Son bölümde ise küreselleĢme ile hızla geliĢen uluslararası piyasalar kısaca 

tanımlanacaktır. 
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2.1.1 Bretton Woods Sistemi  

 

Ġkinci Dünya SavaĢı‟nın ardından uluslararası ticareti sağlam bir zemine oturtmak 

amacıyla 1944 yılında kabul edilen Bretton Woods sistemi doğrudan dolara, dolaylı olarak 

ise altına dayanıyordu. Sistem temel olarak ise ülkelerin birbirleri ile olan her türlü ticaretin 

kurallarını belirlemekteydi. Sistemi kabul eden ülkelerin yerel paraları dolara, doların 

değeri ise altına endekslendi ve ülkelerin devalüasyon veya revalüasyon kararları en fazla 

%10 olacak Ģekilde kısıtlandı. Böylelikle zaten kötü durumda olan Avrupa ekonomilerinin 

kurlarda meydana gelebilecek herhangi bir dalgalanma ile daha da kötüye gitmesi 

engellenecekti. 1944 yılında Bretton Woods kasabasında alının kararlar John Maynard 

Keynes‟in baĢkanlığında hazırlandı. Katılımcıların hepsinin üzerinde önemle durduğu 

temel konu, özellikle savaĢ dönemlerinde etkisi hissedilen aĢırı yüksek faiz oranları ve 

düzenlenmesi oldu. 1930‟lu yıllardan itibaren hızla artan faiz oranları bir taraftan ticaret ve 

yatırım oranlarında hızlı düĢüĢlere ve diğer taraftan  spekülasyon gibi piyasa 

olumsuzluklarını arttıcı etki yaratmıĢtı. Hükümetlerin bu sürecin daha derinleĢmesini 

engelleyebilmek için daha aktif politikalara yönelmeleri ve faiz oranlarını sabit tutmaları, 

on dokuzuncu yüzyılda kabul edilen altın standardı sisteminin bir benzeri olarak 

düĢünülebilir
87

. Sabit faiz oranlarının kabul edilmesindeki amaç ise serbestçe dalgalanan 

faiz oranlarından dolayı meydana gelen zararların telafi edilmesiydi. 

 

Devletlerin üzerinde anlaĢmaya vardıkları bir diğer konu ise, sabit faiz oranı 

politikasının uygulanmasının yanısıra ulusal rezervlerin ekonomiye güvence verebilecek 

konuma gelmesi ve yeterli olmasıdır. Bunun sağlanması için uygulanacak yol ise altın 

standartı sisteminde de uygulanan, rezervlerin altın olarak tutulmasıdır. Çünkü bu dönemde 

devletler rezervlerinde birincil kaynak olarak altın yada altına çevrilebilir kağıtlar 

                                                           
87 Dammasch S., The Bretton Woods System: A Lesson from History, 1995,s.4-5, www.ww.uni-

magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf,. 

http://www.ww.uni-magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf
http://www.ww.uni-magdeburg.de/fwwdeka/student/arbeiten/006.pdf
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tutmaktaydı. Örneğin ABD‟nin ulusal bankasının rezervlerindeki altın miktarı Dünya 

üzerindeki ülkelerin tamamının     ü kadardı
88

. Ayrıca ulusal ekonomilerin dolayısıyla da 

uluslararası ekonominin istikrarı için bütçe açıklarıyla sıkıntısı  olan ülkelerin  sorunlarına  

da acil bir çözüm üretilmesi gerekiyordu. Bunun için ise Keynes‟in önerileri doğrultusunda, 

borçlu ülkelere borç verecek, gerekirse yeni rezervler yaratabilecek bir Dünya bankasının 

kurulmasına karar verildi. 

 

Kararlardaki üçüncü önemli konu ise, faiz oranlarındaki değiĢkenliğin 

sınırlandırılması ve limitlerin belirlenmesi için alınan aksiyonlardır. Bu kararların en 

önemli nedeni, ülke ekonomilerine büyük zararlar veren sıcak paranın ekonomiden uzak 

tutulmasıydı
89

. Bu doğrultuda hem ödemeler dengesinde hem de konvertibilitede önemli 

değiĢiklikler yapıldı. Ülkeler mal ve hizmet alım satımında önemli kontroller 

uygulamazken sermaye akımları üzerindeki denetim yüksek seviyede tutuldu. Uygulanan 

bir diğer yöntem ise döviz kurlarının hükümetlerce belirlenmesiydi. Böylece hem faiz 

oranlarının hem de döviz kurunun denetim altında tutulması hem ulusal hem de uluslararası 

piyasalara istikrarın gelmesi hedeflendi. Bütün bu alınan kararların uygulanabilirliğinin 

denetlenmesi ve sistemde meydana gelebilecek sorunların çözümü amacıyla uluslararası ve 

uluslarüstü bir kurumun kurulmasına karar verildi. Çünkü savaĢ döneminde ortaya çıkan 

pek çok sorunun hızla derinleĢmesinin sebeplerinden biri de bu tarz bir kurumun 

kurulmamıĢ olmasıydı. Bu amaçla ABD‟nin gözetiminde olmak üzere Uluslararası Para 

Fonu ( IMF) kuruldu.  

 

1960 ve 70‟li yıllarda Bretton Woods sisteminin öngördüğü denge ile Avrupa‟nın 

endüstrileĢmiĢ ülkeleri arasında tutarsızlıklar ortaya çıktı. Örneğin sistem ülkelerin sahip 

                                                           
88 Mishkin F., The Next Great Globalization, 2006, s.2. 
89 Schmukler S., Financial Globalization: Gain and Pain for Developing Countries, Federal Reserve of Atlanta    

Economi Review, 2004, s.40, www.frbatlanta.org/filelegacydocs/erq204_schmukler.pdf. 
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oldukları para miktarı ile uluslararası piyasada iĢlem gören para miktarının birbiri ile eĢit 

olmasını Ģart koĢuyordu. Bu durum ABD‟yi Maliye politikasının seçiminde özgür kılarken 

diğer ülkeleri ABD‟ye bağımlı kılıyordu. Uluslararası piyasalardaki likiditenin ise istenen 

düzeyde kalabilmesi ABD‟nin piyasalara likit sağlamasına bağlıydı. Aksi takdirde Dünya 

ekonomisinde enflasyonist bir süreç yaĢanabilirdi. Buna rağmen ABD enflasyonist 

politikalardan yana olarak, diğer ulusal paraların ABD dolarına olan konvertibilitesini 

sınırlandırdı. Avrupa ülkeleri ABD‟ye rağmen bu politikayı uygulamayı reddetti
90

.Finansal 

piyasalarda önce Ģiddetli bir dolar kıtlığı sonrasında ise dolar bolluğu yaĢandı. Bu durum 

uluslararası piyasaları dengede tutması gereken ABD rezervlerinin hızla erimesine neden 

oldu ve ciddi bir güvensizlik ortamı doğdu. Sistemin çöküĢünü hazırlayan bir diğer neden 

ise ülkelerin ekonomik durumlarına göre paritelerde yapılması gereken  değiĢikliklerdeki 

gecikmelerdir. Paritelerde yapılan sürekli değiĢimler bir yandan hükümetler için siyasi risk 

teĢkil ederken diğer taraftan sadece ilgili ülke için değil sistemin tamamı için büyük bir risk 

unsuru haline geliyordu. Sistemde ortaya çıkan bu açık uluslararası ekonomiye ve sisteme 

olan güvenin giderek azalmasına ve spekülasyonun artmasına neden oldu.  

 

1973 yılında Bretton Woods sisteminin terkedilmesine karar verildi. Sisteme üye 

ülkeler ise ulusal paralarının değerini belirlemek üzere çeĢitli yöntemler kullanmak üzere 

anlaĢtılar. IMF, ülkelerin bu dönemden itibaren paritelerini altına bağlı olarak 

belirlemeyeceklerini ve her ülkenin pariteler konusunda serbest olduğunu açıkladı. 

Paritelerin belirlenmesi için kullanılan yöntemlerden biri, bugünde pek çok ülke tarafından 

benimsenen, finansal engellerin azaltılması ile döviz kurlarının serbestçe dalgalanmasıdır. 

Böylece kurlar piyasada oluĢan arz ve talebe bağlı olarak belirlenecektir. Sistemin 

yıkılıĢından sonra uygulanan bir diğer yöntem ise, sabit kur uygulamasına devam 

edilmesidir.  

 

                                                           
90  Dammasch S., a.g.e, 1995, s. 10. 
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Asıl önemli olan nokta ise Bretton Woods sisteminin yıkılıĢı ile kurallarla 

oluĢturulmuĢ ekonomik politikalar yerine bilgi ve üretimin giderek önem kazandığı ve 

döneme uygun politikaların uygulanması anlayıĢının daha çok yer almasıdır
91

. 

 

2.1.2 KüreselleĢme Kavramı 

 

KüreselleĢme günümüzde iktisat piyasasının ana gündemini oluĢturmaktadır. 

GeniĢ bir ifade ile, küreselleĢme olgusunu Dünya  ekonomisini oluĢturan sosyal ve iktisadi 

parçaların birbirleriyle ve giderek Dünya piyasalarıyla eklemlenmesi olarak düĢünülebilir. 

Ekonomik küreselleĢme, ülkeler arasında mal, emek ve sermaye mobilitesinin artmasi 

sonucunda ekonomik iliĢkilerin yoğunlaĢması ve ülkeler arası sınırların nispeten ortadan 

kalkması demektir
92

. Bir baĢka tanım ise, ülke ekonomilerinin Dünya ekonomisiyle 

entegrasyonu Ģeklinde yapılabilir. Ticaretin ve sermaye akımlarının serbestleĢtirilmesi 

küreselleĢmenin en dar tanımıyla iktisadi olgularını sunmaktadır. Daha geniĢ bir bakıĢ açısı 

ele alınırsa, bu sürecin “... piyasa mantığını engelleyen her türlü kollektif yapının yok 

edilmesini gerektirdiği”  görülecektir
93

. Ekonomik verimlilik söylemi altında bu 

“cehennemi makine” rasyonelliğin biricik kıstası olarak sunulan sermaye kârlılığının elde 

dilmesi önündeki her türlü toplumsal, idari ya da yasal kısıtlamayı “akıl dıĢı” olarak 

tanımlar ve kaldırılması gerektiğini savunur
94

. Bir kısım düĢünürler bu sürecin yeni bir 

sömürü yöntemi olduğunu ileri sürerken kimileri de küresel refah artıĢı için bir fırsat 

olduğunu iddia etmektedir. Kimilerine göre küreselleĢme iktisadi açıdan liberalizm, 

kimilerine göre demokratik kavramların ve kuralların evrenselliği, kimilerine göre evrensel 

                                                           
91 Dammasch S., a.g.e, 1995, s.13. 
92Gürok H, KüreselleĢme Nereye Götürüyor?, http://www.elelebizbize.com/prof.hasan.gurak/detay.php?id=98, 2003, 

s.1. 
93 Yeldan E, Neoliberal KüreselleĢme Ġdeolojsinin Kalkınma Söylemi Üzerine Değerlendirme, 

www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf, 2002, s. 20. 
94 A.g.e, s. 20. 

http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Praksis-2002.pdf
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insan hakları, kimilerine göre ekolojik sorunlar, kimilerine göre ise yukarıdakilerin hepsini 

kapsayan bir süreç ile ilgili bir kavramdır. 

 

Ġkinci Dünya SavaĢı‟nın sonrasında uygulanan katı dıĢ ticaret kısıtlamaları baĢta 

Avrupa ülkeleri olmak üzere pek çok ekonomiyi dıĢa kapalı hale getirmiĢti
95

. Öte yandan 

savaĢ sonrası ön plana çıkan sosyal devlet anlayıĢı ile de toplumsal refah hızla artmıĢtı. 

DıĢa kapalı ekonomik dönem ve sabit kur uygulamaları endüstride sermaye birikimini, 

sosyal yapıda yaĢanan refah artıĢı ise bireylerin tasarruf miktarlarını arttırıcı etki yaratmıĢtı. 

YaĢanan birikim süreci ile ortaya çıkan kaynakların uygun yatırım alanlarına 

yönlendirilmesini gerektiriyordu fakat dönemin ekonomik düzeni bunu mümküm kılacak 

yapıda değildi. Bundan dolayı ekonomilerde hızla tıkanmalar baĢ gösterdi. Aynı dönemde 

yaĢanan “Petrol Krizi” de petrole bağımlılığı olan ekonomilerin finansal sistemlerinin ve 

özellikle bankalarının önemli finansman sorunları ile karĢı karĢıya gelmesine neden oldu. 

BaĢta sanayileĢmiĢ ülkeler olmak üzere pek çok ülke için ciddi kaynak ve yatırım arayıĢı 

hız kazandı.  

1980‟li yılların baĢlarından 1990 yıllarına kadar uzanan dönemde geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkeler, mali sistemlerini serbestleĢtirmek amacıyla bir dizi reformlar 

yapmıĢlardır. Bunların en önemlileri, faiz oranlarının serbest bırakılarak kredi tavanlarının 

kaldırılması, bankaların Merkez Bankasında tutmak zorunda oldukları mevduat munzam 

karĢılık oranlarının indirilmesi ya da tamamen kaldırılması, bankacılık sektörünün hem 

yabancı hem de yerleĢiklere açılması, sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesidir. 

 

GloballeĢme süreci 1980'lerin sonunda, Ġkinci Dünya SavaĢı'ndan sonra kurulan 

dengeleri sarsan, Doğu Bloğu ülkelerdeki çözülmelerle hız kazandı
96

. Ġki Almanya'nın 

                                                           
95

 Yeldan E., a.g.e, 2002, s. 21-22. 
96 Özgen F.B., GloballeĢme Sürecinde GeliĢmekte Olan Ülkelerde Finans Piyasaları, s.1, 

www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/finans.pdf. 
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birleĢmesinden sonra Doğu Bloğu ülkelerinde özellikle de SSCB‟ de ortaya çıkan çözülme 

süreci, Ġkinci Dünya SavaĢı'ndan sonra Dünyada hakim olan iki kutuplu dengeyi sarstı. 

Böylece ABD ve SSCB arasında özellikle "nükleer silahlanma" rekabetine dayalı olarak 

yürütülen Ġki Kutuplu Dünya düzeni, yerini Yeni Dünya Düzenine bıraktı. Dünya 

ekonomisinde 1970'li yillardan itibaren baĢlayan finansal küresellesme, geliĢmiĢ ülkelerde 

ulusal finans piyasalarındaki kontrollerin ve sınırlamaların kaldırılmasi, buna bağlı olarak  

geliĢmekte olan ülkelerde istikrar amaçlı yapısal uyum programları ile hız kazanmıĢtır.  

1990'lı yıllara gelindiğinde mal ve hizmet piyasalarının yanı sıra, ulusal sermaye 

piyasalarının da küreselleĢme süreci baĢlamıĢtır. Bu süreç, önceki dönemlerde yaratılmıĢ 

geliĢmiĢ ülkeler, geliĢmekte olan ülkeler ayırımını; sanayileĢmiĢ ülkeler, sanayileĢmekte 

olan ülkeler ayırımını; merkez ülkeler, çevre ülkeler ayırımını anlamsızlaĢtırmıĢtır. Özetle 

küreselleĢme süreci hem birleĢtirici(integrating) hem de parçalayıcı(disintegrating) 

ayrıĢtırıcı bir özellik gösterir
97

. 

 

Tarihsel perspektiften bakıldığında ise finansal küreselleĢmenin yeni bir olgu 

olmadığı anlaĢılmaktadır. Literatüre göre birinci küreselleĢme dalgası 1870- 1914 yılları 

arasında varolmuĢ, ikinci küreselleĢme dalgası ise 1970‟li yıllardan günümüze varlığını 

sürdürmektedir. Her iki dalganın özellikleri incelendiğinde pek çok alanda benzerlikler 

göstermekte, buna rağmen bazı önemli noktalarda birbirinden ayrılmaktadır. 
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Gökal Ġ., GloballeĢme www.dtm.gov.tr, s.1. 
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Tablo 3 

GeliĢmekte Olan Ülkelere Yapılan Sermaye Akımları ve ÇeĢitleri 

     1

1984-

1989 

1

1990-

1996 

1

1994 

1

1995 

1

1996 

1

1997 

1

1998 

1

1999 

Toplam 

Net Özel Sermaye  

Akımları 

    

1

3.5 

 

1

44.2 

 

1

55.7 

 

1

95.3 

 

2

14.9 

 

1

23.5 

 

5

6.7 

 

1

29.2 

Net Doğrudan Yatırımlar    1

3.0 

6

4.8 

8

5.3 

9

9.6 

1

20.4 

1

47.2 

1

27.5 

1

18.6 

Net Portföy                 

 Yatırımları 

    

4.4 

6

4.0 

1

04.4 

4

0.7 

8

0.2 

6

9.9 

3

5.3 

4

1.9 

Diğer Net Yatırımlar    -

3.8 

1

5.4 

-

34.0 

5

5.1 

1

4.2 

-

93.5 

-

106.1 

-

31.3 

Net Resmi Yatırımlar    2

6.2 

1

7.4 

-

2.1 

2

3.2 

 

3.2 

2

2.4 

5

3.4 

-

0.6 

Rezervlerdeki  

DeğiĢmeler 

   -

14.4 

-

79.6 

-

75.4 

-

121.0 

-

106.2 

-

37.7 

-

31.7 

-

67.3 

 

Kaynak:AkdiĢ,”KüreselleĢme Kavramı: Finansal Krizler ve Türkiye”,s.2, 

www.dtm.gov.tr/dtadmin/upload/EAD/.../akdis.doc. 
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Sermaye akımları 1970‟li yıllardan çok daha önce ortaya çıkmıĢtır. Bu durum her 

iki dalganın birbiri ile karĢılaĢtırılmasına imkan sağlar.
98

 Globalizasyonun ilk dönemlerinde 

sadece bir kaç büyük ülke ve sektörden bahsedilirken, ikinci dalga da geliĢmiĢ 

ekonomilerin ötesinde geliĢmekte olan ekonomiler öne çıkar. Ayrıca birinci dalgada 

sermaye akımlarını seyri keĢfedilen kıtalara yapılan göçleri takip ediyordu. Elde edilen 

sermaye ise daha çok tahvillerden sağlanmakta ve getirisi uzun döneme yayılıyordu. Ġlk 

globalizasyon dalgasının erken dönemlerinde uluslararası piyasalardaki entegrasyonun 

yüksek olduğu söylenebilir. Pek çok finansal kurumun merkezinin Londra‟da bulunması 

altın standartı sisteminin de uygulanmasını kolaylaĢtırmıĢtı. Böylece sistem büyük sermaye 

akımlarının en yüksek getiriyi elde etmek amacı ile serbestçe hareket edebilmesine olanak 

sağladı. Öte yandan bu akımlar Amerika, Kanada, Arjantin gibi yeni geliĢmeye baĢlayan 

ekonomilerinde  hızlı ve sürekli geliĢmesine imkan tanıdı. Buralara gelen sermaye 

doğrudan yatırımlara dönüĢerek ticarette geliĢmeyi arttırdı. Bu süreç, sabit döviz kuru ve 

herhangi bir engellemeyle karĢılaĢmayan kazanç fırsatları ile birleĢtiğinde, altın standartı 

döneminin finansal sistemin altın çağı olduğu söylenebilir
99

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
98 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. 
99 A.g.e, s. 8. 



66 
 

Tablo 4 

1870-1889 arası bazı ülkelerin GSMH  artıĢ  oranları 

                                 UK      USA Argentina Australia Canada France German Italy   Japan 

      1870-1889        4.6      0.7       18.7           8.2         7.0       2.4        1.7      1.2     0.6 

      1890-1913        4.6      1.0        6.2            4.1         7.0       1.3        1.5      1.8     2.4 

      1919-1926        2.7      1.7        4.9            4.2         2.5       2.8        2.4      4.2     2.1 

      1927-1931        1.9      0.7        3.7            5.9         2.7       1.4        2.0      1.5     0.6 

      1932-1939        1.1      0.4        1.6            1.7         2.6       1.0        0.6      0.7     1.0 

      1947-1959        1.2      0.6        2.3            3.4         2.3       1.5        2.0      1.4     1.3 

      1960-1973        0.8      0.5        1.0            2.3         1.2       0.6        1.0      2.1     1.0 

      1974-1989        1.5      1.4        1.9            3.6         1.7       0.8        2. 1     1.3     1.8 

      1989-1996        2.6      1.2        2.0            4.5         4.0       0.7        2.7      1.6     2.1 

                      

Bu döneme bakıldığında yaĢanan finansal globalleĢme ile beraber beklenmedik bir 

ekonomik büyümeninde öne çıktığı görülür.1820-70 yılları arasında Dünya üzerinde kiĢi 

baĢına düĢen GSMH oranı % 0.53 artarken, 1870-1914 yılları arasındaki artıĢ % 1.3 

olmuĢtur. Sermaye akımları ise 1870- 1914 yılları arasında % 4.8 lik bir artıĢ yaĢamıĢken, 

GSMH‟ ya olan oranı 1870‟li yıllarda % 7, 1914‟te ise % 20‟ ye çıkmıĢtır. 

 

Ġkinci globalleĢme dalgasının baĢlangıcı her ne kadar Bretton Woods sisteminin 

çöküĢü olarak görülüyor olsa da, asıl baĢlangıç tarihinin Ġkinci Dünya SavaĢı sonrasında 

Bretton Woods sistemi içerisinde kurulan IMF, Dünya Bankası ve GATT gibi uluslararası 

kuruluĢların kurulması olarak kabul edilebilir. Örneğin, IMF‟nin kurulmasındaki temel 
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amaç uluslararası finans sisteminin gözetimini yapmak ve ülkeler arasındaki ticaretin 

devamlılığını sağlamaktı. Dünya Bankası ise Ġkinci Dünya SavaĢı‟ndan harap olarak çıkmıĢ 

Avrupa ülkeleri ile savaĢtan ekonomik anlamda zarar görmüĢ ülkelerin ekonomik 

zararlarını telafi etmek ve desteklemek amacı ile kuruldu. Bu kurumların ortak amaçları ise 

globalleĢmenin bu ülkelere önerilmesi ve bu yönde atılan adımların desteklenmesiydi ve 

bunda da baĢarılı oldukları söylenebilir. 1950‟li yılların sonuna gelindiğinde Dünya 

ekonomisi büyük ölçüde eski seviyesine gelirken, globalleĢme süreci de önemli ölçüde 

ilerlemiĢti.
100

. 

 

Bugün globalleĢme sürecinde çok uzun yol katedildi, fakat hala bir kaç nokta 

itibariyle tamamlanmaktan uzak olduğu söylenmelidir. Öncelikle finansal globalleĢme 

sadece geliĢmiĢ ülkelerle sınırlandırılmaktadır. Her yıl sermaye akımlarının miktarında 

düzenli bir artıĢ olduğu hesaplanmaktadır. Akımların yönüne dikkat edildiğinde ise bu 

yönün kuzeyden kuzeye doğru olduğu görülür. Sermaye akımları kuzeyden güneye yani 

zengin ülkelerden fakir ülkelere doğru yönelmemekte, zengin ülkelerden yine zengin 

ülkelere doğru akmaktadır. Bu durum zengin ülkelerde bulunan yatırımcıların 

portfolyolarının daha geniĢ olmasını sağlayarak, getirilerini arttırıcı etki yaratmaktadır. 

Buna rağmen uluslararası sermaye akımlarından faydalanamayan fakir ülkeler ekonomik 

geliĢme fırsatlarını da kaçırmaktadır.
101

 

 

2.1.3 KüreselleĢmenin Fırsat ve Maliyetleri 

 

Finansal globalleĢme ve beraberinde ortaya çıkan finansal serbestleĢme 

beraberinde hem ulusal hem de uluslararası ekonomiye  olumlu etkilerin yanında olumsuz 

                                                           
100

 Baldwin R., Mort P., a.g.e, s. 8. 
101 Yeldan E., 2002, a.g.e, s. 21. 
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etkileri de getirir. Ülkeler bir taraftan uluslararası ekonomiye entegre olabilmek için 

finansal libarelizasyon politikalarına önem verirler. Diğer taraftan ise bu politikaların 

olmsuz etkilerinden korunmaya çalıĢırlar. 

 

Finansal globalleĢme, ülkeleri yeni finansal araçlar ile tanıĢtırarak ulusal 

piyasadaki finansal çeĢitliliği arttırır. Böylelikle ulusal piyasada yer alan tasarruf sahipleri 

ile potansiyel yatırımcılar  portföylerinin risk dağılımını optimum kılacak düzenleme 

imkanına kavuĢurlar. Ayrıca uluslararası piyasalara açık bir finansal piyasada risk dağıtım 

olanaklarının artıĢı, bireylerin tüketim alıĢkanlıklarını da değiĢtirir. Bu durum ekonominin 

depresyon dönemlerinde kolaylıkla borç bulabilen, iyi dönemlerinde ise borç verebilecek 

bir konuma gelebilir. Ekonomik aktörlerin tüketim alıĢkanlıklarındaki değiĢimler ayrıca 

ekonomik refah olarak da geri dönebilir. Beakert ve diğerleri 2006 yılına ait çalıĢmalarında 

finansal globalleĢme ile tüketim oranlarındaki değiĢkenlik arasında bir ters oranın var 

olduğunu kanıtlamıĢladır
102

. Bu çalıĢma sonucunda uluslararası piyasalara daha iyi entegre 

olmuĢ piyasaların daha fazla sermaye çektiğini, böylece daha düĢük volatilite ile 

karĢılaĢtığı kanısına varılmıĢtır. ÇalıĢmada ulaĢılan bir diğer sonuç ise risk dağıtım 

mekanizmasının geliĢtiği bir piyasanın hem tüketim harcamalarındaki hem de GSMH‟ da 

yaĢanan volatilitenin azalmıĢ olduğudur. 

 

GeliĢmekte olan pek çok ülkenin temel sorunu, tasarruf oranlarının düĢük gelire 

bağlı olarak artmaması hatta azalmasıdır. Bu durum yatırım projelerinin hayata 

geçirilememesine, var olan yatırımlardan elde edilen marjinal getiri oranının ise istenen 

düzeyin çok altında kalmasına neden olmaktadır. Finansal globalleĢme ile artan finansal 

sermaye akımları ile geliĢmekte olan ülkeler için doğrudan yabancı yatırım imkanı doğar. 

Doğrudan sermaye yatırımlarının ülke ekonomileri üzerinde önemli etkileri olduğu 
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bilinmektedir. Bu tür yatırımların ülke içerisinde varolması ile ekonomide hem yönetim 

hem de teknolojik bilgi transferi sağlanır. Teknolojik geliĢme beraberinde üretimde 

çeĢitliliğin artmasını sağlar. Öte yandan teknolojik geliĢme bu teknolojiyi kullanabilecek 

kalifiye eleman ihtiyacını da doğurur. Böylece ülkede bulunan iĢgücünün eğitim seviyesi 

artar ve daha kalifiye bir iĢgücü elde edilir. Ülke içerisinde hem iĢgücü piyasasında hem de 

mal piyasasında rekabeti arttırır. Bu durum bir taraftan piyasada varolan küçük Ģirketlerin 

elde ettikleri getirileri daraltır diğer taraftan daha büyük Ģirketlerin ölçek ekonomilerinden 

faydalanmalarını sağlar. Doğrudan yabancı yatırımların bir diğer avantajı, kısa vadeli 

sermaye akımlarına oranla çok daha düĢük risk içermesidir.  

 

Doğrudan yabancı yatırımlar ise fazlalıkla çok uluslu Ģirketlerde yoğunlaĢır ve 

emek ve sermayenin organize edilmesi, teknolojik avantajları ile diğer sermaye 

Ģekillerinden ayrılır
103

. GeliĢmekte olan ülkeler sıcak para akımlarının yerine üretken ve 

istikrarlı olan doğrudan yabancı yatırımları tercih ederler. 

 

GeliĢmekte olan ülke piyasalarının global finansal piyasalara entegrasyon süreci 

hükümetlerin uyguladıkları makro ekonomik politikalarının yolladıkları sinyaller 

aracılığıyla hızlanır. Çünkü ülkeler varolan sermaye akımlarının kendi finansal piyasalarına 

yönelmesini sağlayabilmek için, bütçe açıklarının hızla azaltılacağını, enflasyona ve 

vergilere dair makro ekonomik politikaların uygulanma Ģekillerini açıklayarak güven 

ortamının sağlamaya çalıĢırlar. Serbest sermaye akımlarının varlığı, hükümetleri daha 

disiplinli makro ekonomik politikaları izlemelerini ve daha önce yapılan hataların 

azaltılmasını sağlar
104

. Ülkeye giren sermaye akımları ile artan rekabet ve daha düĢük 

maliyetler ile etkinliği ve çeĢitliliği artan finansal araçlarla finansal geliĢme ve derinleĢme 
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hızla artar. Azalan sermaye maliyeti beraberinde yüksek yatırım oranlarını ve ekonomik 

büyümeyi getirir.  

 

Ulusal piyasalarda yabancı bankaların varlığı finansal piyasalarda rekabeti arttıran 

en önemli etkenlerden biridir. Kısaca yabancı bankalar: 

 Bankalar arası rekabetin derecesini arttırarak, finansal hizmetlerin kalitesini 

ve ulaĢılabilirliğini arttırır. 

 GeliĢmiĢ bankacılık yöntemleri ve teknoloji kullanarak, fon talep edenlerin 

asimetrik bilgi sorunu gibi engellerle karĢılaĢmalarını önler. 

 Ülke içi finansal aktiflerin dolaylı veya dolaysız yollar ile farklı ülkelerdeki 

bankalara yönlendirerek, uluslararası piyasalara aktarılmasını sağlarlar. 

 Ülke içerisinde ortaya çıkan finansal istikrarsızlık dönemlerinde, tasarruf 

sahipleri yatırımlarını yerel bankalardan çekerek, yabancı bankalara yatırmayı tercih 

edebilirler. Böylece yabancı bankalar, ülke içerisinde sermaye kaçıĢını engelleyerek 

finansal istikrarın hızla yeniden oluĢturulmasına katkı da bulunurlar. 

 Ülke içerisinde ödünç verilebilir fon miktarını arttırarak yatırım imkanlarını 

arttırır
105

. 

GeliĢmekte olan ülkelerin bu durumda temel amacı, devlet müdahalesinin 

azaltıldığı, ticaret engellerinin en az düzeyde olduğu, finansal piyasaların ve ekonominin 

global yatırımlara daha açık olmasını sağlayacak politikalar uygulayarak daha yüksek 

büyüme oranlarına ulaĢmaktır. Fakat globalleĢme ile uygulanan liberalizasyon ve 

deregülasyon politikaları bu kazançların yanında  ülkelere reformlardan kaynaklanan 

maliyetleri de yaĢatmaktadır. 
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Artan mobilitesi ile uluslararası sermaye hareketleri, yeni küreselleĢme evresinin 

belirleyici özelliği olarak karĢımıza çıkmaktadır. KüreselleĢme, sermaye hareketleri 

açısından 19.yy. ve 20.yy. arasinda farklılık göstermektedir. Sermaye hareketleri; 19.yy.'da 

altın standardı gibi reel unsurlara dayanırken, 20.yy.'a gelindiğinde kâğıt paraların nominal 

değiĢim hareketlerine dayanmaktadır. 20.yy.'da ulusal paraların değiĢim oranlarında 

görülen belirsizlik, finansal sistemin iĢleyiĢi açısından büyük riskler taĢımakta, spekülatif 

nitelikli kazançları özendirmekte ve reel üretimden kopan finansal sermayenin 

hareketliliğini arttırmaktadır. 

 

Finansal piyasalarının uluslararasılaĢmasının ekonomik mantığı, zengin geliĢmiĢ 

ülkelerden daha fakir ülkelere üretken sermayenin hareketine yardım edebilmesidir. 

Tamamı GeliĢmekte olan ülke konumunda olan bu ülkeler finansal piyasalarını hızla 

geliĢtirerek, Dünya yatırım fonlarının daha büyük bir oranını ülkelerine çekmeyi ve 

uluslararası piyasa hareketlerinden daha fazla pay almayı amaçlamaktadırlar. Ama bütün bu 

yapılanların ardındaki temel amaç ise, ekonomik yapılarını güçlendirmek, üretim ve 

ihracatın önündeki engelleri aĢmaktır. Bugün ise az  geliĢmiĢlik kavramı iktisat 

literatüründen çıkartılmıĢ, yerine “yükselen piyasalar” (emerging markets) kavramı 

konulmuĢtur. Dolayısıyla, az geliĢmiĢlik bir sorun olmaktan  çıkmıĢ, geliĢmekte olan 

ülkeler de artık yükselen piyasaya dönüĢmüĢtür
106

. 

 

Yükselen ekonomiler (Emerging Economies) kavramının 1980‟li ve 90‟lı yıllarda 

ortaya çıkıĢı bir tesadüften çok, dönemin finansal ve makro ekonomik çerçevesine uygun 

olarak hedeflenen bir amaçtır. GeliĢmiĢ ülkeler ile geliĢmekte olan ülkeler (Yükselen 

ekonomi)in makro ekonomik performansları birbirlerinden farklı olarak geliĢmektedir
107

. 

Bu döneme ait geliĢmekte olan ülkelerin bütçe açıklarında, 1983-89 yılları arasında 
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GSMH‟ nın %6‟sı oranında azalırken, 1990-96 yılları arasında %3 oranında bir azalıĢ 

yaĢanmıĢtır. Aynı Ģekilde bu ülkelerde görülen enflasyon oranları baĢlarda yavaĢça 

sonrasında ise hızla düĢmüĢtür.  

 

1979- 89 yılları arasında %2.2 oranında azalan reel GSMH oranları 1990-96 

döneminde artma eğilimi göstermiĢtir. Bu ülkelerin piyasalarında yaĢanan önemli 

geliĢmeler daha sonraki dönemlerde uluslararası piyasalardan buralara yönelen sermayenin 

arkasındaki en önemli nedenlerden biri olarak görülebilir. 

 

GeliĢen ülkeler sermaye giriĢlerinden artan ölçüde yararlanmalarına rağmen 

büyümelerini sağlayan  yatırımlar esas itibariyle kendi tasarruflarından 

kaynaklanmaktadır
108

. Merkezden çevreye doğru hareket eden  ve 1990‟larda yılda 150 

milyar dolar civarında olan sermaye akımları geliĢen ülkelerin ulusal yatırımlarının % 

15‟inden ve geliĢmiĢ kapitalist ekonomilerin tasarruflarının %5‟inden daha az olmuĢtur. Bu 

paylar her iki rakamın 1914‟de %50‟ye yakın olduğu göz önünde bulundurulduğunda 

oldukça küçüktür. Aksine Dünya çapındaki brüt döviz iĢlemlerinin  miktarı ürkütücüdür;  

brüt iĢlemler günde  1,5 trilyon dolar civarındadır  ve giderek büyümektedir. Bu iĢlemlerin 

%90‟ı bir hafta, %40‟ı ise bir ay içinde ters yönde hareket ettirilmektedir. Açıkçası döviz 

iĢlemlerinin çoğu spekülatiftir. Bu rakamlar brüt yabancı sermaye giriĢlerinin miktarının 

net sermaye transferlerini gölgede bıraktığını göstermektedir. Uluslararası sermaye 

akımlarından olabildiğince yararlanan bu ekonomiler, nedeni ne olursa olsun, krizler ve 

depresif etmenlerle karĢılaĢır. Bu sermaye akımlarınn asıl etkilendiği grup ise orta gelirli 

ülke ekonomileri olmaktadır.  
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Küresel sermaye akımlarının yükselen ekonomilerin nasıl etkilendiği konusunda 

iki karĢıt görüĢten bahsedilebilir
109

. Piyasanın etkinliğine dayanan görüĢe göre, sermaye 

akımları üzerindeki engellerin kaldırılması ile uluslararası  sermaye hareketliliği baĢlar. 

Çünkü sermaye, marjinal getirinin düĢük ve sermayenin bol olduğu ekonomilerden 

sermayenin kıt olduğu ve marjinal getiri beklentisinin daha yüksek olduğu ekonomilere 

doğru yönelme eğilimindedir. Bu görüĢün tam tersini savunan ve daha yeni olan görüĢ ise 

varsayılan bu senaryonun gerçek dıĢı olduğunu savunur. Uluslararası finansal sermaye 

akımlarının reel ekonomi üzerinde etkisi sanıldığının aksine çok daha düĢüktür. 

Beraberinde ekonomide istikrar sağlanamaz aksine istikrarsızlık ortaya çıkar. Bundan 

dolayı sermaye akımları üzerine konan kısıtlamaların temel mantığı 1990‟larda ve 

2000‟lerin baĢında ortaya çıkan finansal patlamaların ve kargaĢaların önüne 

geçilebilmesidir. Sonuç olarak finansal serbestleĢme ve reformların daha uzun döneme 

yayılması bu görüĢe olan desteği azaltmaktadır. 

 

GeliĢmekte olan ülkelerde ortaya çıkan krizlerde, finansal piyasaların genel 

davranıĢının ani yükseliĢ ve düĢüĢler gösterdiği görülür. Piyasalarda yaĢanan bu davranıĢın 

finansal serbestleĢme politikalarının neden olduğu öne sürülebilir. Fakat ampirik çalıĢmalar 

finansal serbestleĢme politikalarının finansal piyasaları doğrudan etkilemediğini, ani 

yükseliĢ ve düĢüĢlerin tek kaynağının bu politikalara bağlanamayacağını göstermektedir
110

. 

SerbestleĢme politikalarının uygulanmaya baĢladığı dönemlerde ekonomilerde bu tür 

değiĢkenliklerin normal olduğu, birkaç yıl sonrasında ise değiĢkenlikten artık 

bahsedilmediği söylenir. Çünkü finansal piyasaların uluslararası piyasalara 

entegrasyonunun zamanla bu etkiyi azalttığı belirtilmektedir. 
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KüreselleĢme süreci finansal piyasalarla ilgili bir takım zorlukları da beraberinde 

getirmektedir. Öncelikle küresel finansal sistemdeki geliĢmeler ikili bir yapı ortaya 

çıkarmıĢtır; bir tarafta üretilmiĢ mal ve hizmetlerin ticaretinin yapıldığı reel ekonomi, diğer 

tarafta ise para tüccarları ile spekülatörlerin yer aldığı bir Dünya yer almaktadır
111

. Çünkü 

küreselleĢme ile birlikte bütün Dünyada finansal sektör, sanayinin; rantiyeler de 

yatırımcıların önüne geçmiĢtir. Gelir paylaĢımında da sermayenin emeğe baskınlığı artmıĢ 

ve kar payları yükselmiĢtir. Bu durum uluslararası adalet ve eĢitlik duygularını zedeler hale 

gelmiĢtir.  

 

2.1.4 Kısa Vadeli Sermaye Hareketleri  

 

Kısa vadeli sermaye akımları, Faiz farkının oluĢturduğu arbitraj imkanını 

değerlendirme ilkesi ile hareket eden ve geriye dönüĢ kabiliyeti yüksek hareketlerdir. Kısa 

vadeli ve uzun vadeli sermaye hareketleri arasındaki tanımsal fark, ilkinin spekülatif amaçlı 

ve geriye dönüĢ kabiliyetinin yüksek (kalıcığı olmayan) olan sıcak para, ikincisinin ise 

istikrarlı ve ekonomik temellere göre hareket eden soğuk para olduğu görülür. Ancak uzun 

vadeli sermaye hareketleri de zaman zaman kısa vadeli sermaye hareketleri kadar değiĢken 

olabilir ve beklenmedik Ģoklar karĢısında benzer tepkiler verebilirler. 

 

Kısa vadeli sermaye hareketlerini Merkez Bankası‟nın dövize çevrilebilir 

mevduat, banka kredileri, muhabir açıkları ile ticari bankaların kabul kredileri, finansman 

kredileri, döviz tevdiat hesapları, kurye kredisi ve ticari banka varlıları kalemleri oluĢturur. 

Aynı Ģekilde kısa vadeli sermaye hareketleri ödemeler dengesinde varlıklar ve 

yükümlülükler olarak sınıflandırıldığında varlıklar grubunda Merkez Bankası‟nın resmi 

rezervler dıĢındaki ve ticari bankalar ile bunların dıĢında kalan sektörlerin döviz 
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varlıklarındaki artıĢ ve azalıĢlar altında kaydedilirken yükümlülükler bölümünde Merkez 

Bankası‟nın da dahil olduğu kamu sektörü, ticari bankalar ve bu iki sektörün dıĢında kalan 

diğer sektörlerin iĢlemlerinde doğan borçlanmalar yer alır. 

 

Kısa vadeli sermaye akımları genellikle sıcak para olarak adlandırılır. Sıcak parayı 

mali piyasalarda oluĢabilecek kur ve faiz baĢta olmak üzere bir çok mali getiri araçlarındaki 

farklılıklardan kazanç sağlamak üzere en fazla bir yıl süreli olmak üzere piyasalar arasında 

hareket eden sermaye akımları olarak tanımlanabilir. Ancak sıcak para kavramı üzerinde bir 

çok tartıĢma doğmuĢtur ve bu kavramın içeriğinin nasıl olacağı, ölçümünün nasıl yapılacağı 

uzun süre tartıĢılmıĢtır. Çünkü iletiĢim teknolojilerinde yaĢanan geliĢmeler sermaye 

akımlarının dakikalar hatta saniyeler içerisinde bir piyasadan baĢka bir piyasaya girip 

çıkmasına olarak tanır hale gelmiĢtir. Bu durumda sermaye hareketlerinin izlenmesi ve 

denetimi için nasıl bir yasal prosedür izlenmesi gerektiği gündeme gelmiĢtir. Bundan dolayı 

bu tür sermaye hareketlerinin ani ve anlık hareketleriyle Dünya ekonomilerinde finansal 

krizler oluĢabilir.  

 

Sıcak para hareketleri içerisinde resmi olarak direkt gözlenebilen kalemleri, 

ödemeler dengesindeki sermaye hareketleri kalemindeki kısa vadeli sermaye akımları, 

portföy yatırımları kalemi içerisinde görülebilir. Bu kalemler içinde portföy yatırımları 

genellikle uzun sermaye yatırımlarını içerse de son dönemlerde vade yapısı kısalmaktadır. 

Bunun asıl nedeni ise geliĢmekte olan ülkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrarsızlık 

faktörlerinin bu sermaye akımlarının uzun dönemli yatırım yapmasını engellemesidir. Mali 

sermaye akımlarının bu resmi boyutuna ek olarak bir diğer önemli boyutu ise ödemeler 

dengesi içerisinde yer alan Net Hata ve Noksan Kaleminin de kısa vadeli sermaye 

akımlarına konu olmasıdır. Finansal sermaye hareketlerinin tümünün denetlenememesi 

nedeniyle büyük bir tutarın bu kalemin içerisinde hareket ettiği kabul edilir. Dünya Bankası  

ülkelerin sıcak para akımlarını ölçerken bu kalemi göz önüne alır. Bu kalemin büyüklüğü 
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geliĢmekte olan ülkelerde çok büyük meblağlara ulaĢır. Özellikle Türkiye‟de örneği 

yaĢanan kayıtdıĢı ihracat gibi unsurlar da bu kaleme eklenir. Ancak net hata ve noksan 

kalemini sıcak para tanımında kullanmak bu kalemin tümüyle sermaye hareketlerinden 

oluĢtuğu gibi yanlıĢ yorumlara da yol açabilir.  

 

2.2 Uluslararası Sermaye Ve Para Piyasaları 

 

Uluslararası iĢlemler ve faaliyetler değiĢik piyasalarda yapılabilir. Ulusal piyasa, 

yabancı ülke piyasaları ve uluslar üstü piyasalar bunun en önemlileridir. Ulusal piyasalar ile 

yabancı ülke piyasaları arasında belirgin farklılıkların olmadığı kabul edilerek, ele alınacak 

piyasa sayısı ikiye indirebilir.. Günümüzde, fon talep edenler, aradıkları fonları daha uygun 

koĢullarda kendi ulusal piyasalarının dıĢındaki piyasalardan elde edebilme imkanına da 

sahiptir. Aynı Ģekilde, fon arz edenler de yurtdıĢı piyasalara yönelerek daha yüksek gelirler 

elde edebilmekte, daha etkin Ģekilde risk yönetimi yapabilmekte ve farklı yatırım 

alternatiflerine sahip olabilmektedir. Bu çerçevede, uluslararası para ve sermaye piyasaları, 

sınır ötesi fon akımlarının yapılmasına olanak sağlamaktadır. 

 

Ancak, son yirmi yılda, finans piyasalarının küreselleĢmesi ve iletiĢim 

teknolojisindeki geliĢmeler sonucunda, uluslararası piyasalarda rahatlıkla hareket edebilir 

nitelik kazanan sermaye, daha yüksek getiri sağlama amacıyla spekülatif ve hatta 

manipülatif iĢlemlere yönelmektedir.
112
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2.2.1 Piyasanın ĠĢleyiĢi ve ÇeĢitleri 

 

Piyasalara makro açıdan bakıldığında, bazılarının farklı yapılarda olduğu görülür. 

Piyasaların bir kısmı mevduat toplama, bir kısmı verme, bir kısmı ise aracılık iĢlemlerinin 

daha yoğun piyasalar Ģeklinde iĢlem yaparlar. Uluslararası finansal piyasalar, aynı ulusal 

piyasalarda olduğu gibi iki alt piyasalardan oluĢur: Fonları doğrudan değerlendiren ve 

aracılık yoluyla değerlendiren piyasalar
113

. Bu tür piyasalar fonların en avantajlı yerlere 

transfer edilmesini sağlayan, düzenlemelerden uzak piyasaları tanımlarlar. Son derece geniĢ 

coğrafi alana sahip bu tür piyasalar, uluslararası kredi, mevduat, arbitraj ve spekülasyon 

gibi konularda ulusal para ve sermaye piyasaları, döviz piyasaları hatta altın piyasaları ile 

rekabet etme gücüne sahiptir. Eurodolar piyasası bankalar arası bir piyasadır. Bu bankalar 

yanında finansman Ģirketleri, döviz ticareti ile uğraĢan, uzmanlaĢmıĢ diğer kurum ve 

kuruluĢlar faaliyet gösterir. Fonları kredi olarak sunanlar; ticari bankalar, merkez bankaları, 

uluslararası finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar ve bireysel yatırımcılardır. Bu 

fonları kullananlar ise; ticari bankalar, kıymetli evrak komisyoncuları veya satıcıları, resmi 

kurumlar, ulusal ve uluslararası firmalar, ithalatçılar ve ihracatçılar olarak sayılabilir. 

 

Eurocurrency piyasaları birinci tipteki piyasaların, eurobond piyasaları ise ikinci 

tipteki piyasaların özelliklerini gösterir
114

. Uluslararası bankalar ise genel olarak iki 

piyasanın iki sektöründe de faaliyet gösterebilir. Gerek eurocurrency piyasalar gerekse 

eurobond piyasalar uluslararası veya dıĢ iĢlemler yoluyla ulusal piyasalar ile çok yakın 

iliĢkiler içerisindedir. Bu tip bir iliĢki finansal piyasaları uluslararası özellik kazanmıĢ, 

geliĢmiĢ ülke ekonomileri için de geçerlidir. 
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Eurocurrency piyasaları, eurocurrency mevduat veya kredileri ile iĢlem yapan, 

finansal aracılık rolünü üstlenen eurobankalar tarafında oluĢturulmuĢ piyasalardır. 

Eurocurrency (euro para) kendi ülkesi dıĢında kullanılan paraları tanımlamak için 

kullanılan bir terimdir. Eurocurrency piyasalar kısa dönemli fon akımları ile ilgili 

olduğundan uluslararası para piyasası görünümündedir. Fakat bu piyasalar uluslararası para 

piyasasının sadece bir yönüdür. Çünkü uluslararası para piyasasının iki kat alt sektörü 

vardır: onshore ve offshore(eurocurrency) sektör. Ġki sektör arasındaki farklar Ģu Ģekilde 

açıklanabilir. Bir ABD hazine bonosu, New York‟ta alım satıma konu olmakta ise bir 

onshore piyasa sözkonusudr. Londra, Zürih veya Singapur‟daki bir bankada bulunan dolar 

mevduatlarıyla yapılan iĢlemler durumunda ise bir offshore piyasa söz konusudur.  

 

Eurocurrency piyasalarının en belirgin özelliği son derece geniĢ alanada ele 

alınabilecek etkinliğidir. Bu hem istenilen alanda istenilen miktarda fon 

sağlanabilmesinden hemde LĠBOR(Londra Bankalar arası faiz oranı) kullanılarak marjinal 

fiyatlama tekniğinden doğmaktadır. Ürün farklılaĢtırılması ve haberleĢme imkanı 

sağlanması piyasaların etkinliğni arttırmaktadır. 

 

Eurocurrency piyasalar, bankalara iĢlemlerini farklılaĢtırma ve daha esnek bir 

Ģekilde faaliyette bulunma imkanı sağlar. Bankalar, bankalar arası piyasayı kullanarak 

mevduat tabanını geniĢletebilir. Böyle bir fırsat, bankaların müĢterilerine uygun Ģartlarda 

kredi sunmasını kolaylaĢtırır. Bu nedenle, bankaların bu piyasalarda yabancı para cinsinden 

belirlenmiĢ mevduat ve kredilerle ilgilenmelerinin iki nedeni olduğu kabul edilebilir: 

Arbitraj imkanı sağlayan para piyasasının iĢlemlerinden faydalanmak ve müĢterileri olan 

firmalara hizmet vermek
115

. 
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Bankaların eurocurrency piyasalarındaki rolünü anlayabilmek, bu piyasalardaki 

faiz oranlarının yapısını anlamaya bağlıdır. Ulusal piyasalarda merkez bankalarının ve 

diğer düzenlemelerin etkisi dolayısıyla, her iki piyasadaki faiz oranları arasında önemli bir 

farklılık ortaya çıkar. Serbest piyasalarda geçerli olan arz ve talebin fiyat üzerindeki etkileri 

bu piyasada da söz konusudur. Ġki faiz oranı arasındaki farklılık, dıĢsal baskıların türüne ve 

boyutuna bağlıdır. Öte yandan döviz piyasaları ve eurocurreny piyasaları arasında yakın bir 

iliĢki vardır. Diğer bir ifade, euro piyasadaki faiz oranı farklılığı, döviz piyasalarındaki “ 

Swap” oranına eĢittir
116

. Mevduat ve kredilerin vadeleri genellikle bir hafta ile üç ay 

arasında değiĢir. Bu piyasalarda, değiĢik para birimlerine göre belirlenmiĢ mevduat 

sertifikaları çıkarılabilir. 

 

Euro currency piyasalarının para yaratma mekanizmasında, uluslararası faaliyet 

gösteren bankalar önemli bir rol oynar. Eurocurrency iki Ģekilde yaratılabilir: bir ülkenin 

parası bir baĢka ülkedeki paraya mevduat olarak yatırılabilir ya da mevduatlar farklı 

ülkelerdeki euro bankalara transfer edilebilir. Dolayısıyla bir banka mevduatının, 

eurocurrency olabilmesi için iki Ģart gereklidir. Ġlki, eurocurrency‟yi kabul edecek tarafın 

banka olması gerekir. Bu nedenle eurocurrency bir bankacılık olayıdır. Ġkincisi, mevduatı 

kabul eden bankanın ilgili paranın kullanıldığı ülke dıĢında bulunması gerekir. 

  

Eurodolar mevdatı yaratmanın klasik yolu ise ABD‟deki bir bankadan örneğin 

Londra‟daki bir bankaya fon transfer etmektir. Bu durumda mevduat sahipliği Londra‟ya 

transfer edilmiĢ olur. Bankaların ulslararası düzeydeki iliĢkileri dikkate alındığında 

ABD‟deki toplam mevduat miktarında değiĢme olur fakat paranın iĢlemlerdeki dolaĢım hızı 

artar. Eurodolar yaratma süreci, özde ulusal bankaların mevduat yaratma sürecine benzer. 

Bununla beraber eurodolar yaratmanın baĢka yolları da vardır. Örneğin, yabancı banka 

Ģubeleri bizzat aktif rol oynayarak eurodolar elde edilebilir. Bu aĢamadan sonra, Ġngiliz 
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bankası kredilerini arttırabilmek için ihtiyaç duyduğu parasal tabana kavuĢmuĢ olur. 

Sağlanan krediler bir baĢka bankaya mevduat olarak yatırılırsa benzer kredi yaratma 

sürecini ikinci banka gerçekleĢtirir. Bankacılık sisteminde rezervler karĢılık oranı düzeyine 

düĢene kadar kredilendirme süreci devam eder. Bu sürecin ne kadar kredi yaratacağı veya 

eurodolar mevduat çarpanının değeri büyük ölçüde karĢılık oranına ve sistemden sızıntılara  

bağlıdır
117

. 

 

2.2.2 Bankalar Arası Piyasa 

 

Bankalararası piyasa eurocurrencylerin bankalar arası transferinde kanal vazifesi 

gören en önemli mekanizmadır. Diğer bir ifade ile uluslararası düzeydeki bankalararası 

piyasa, aralarında hızlı ve etkin ödünç verme ve alma yolu ile bankalar arasında bağlantı 

sağlar. Banka içi iĢlemler bankalar arası iĢlemlerden önemli ölçüde farklıdır. Ġlk iĢlem türü, 

bir bankanın değiĢik birimlerinden oluĢan örgütsel ağı içindeki iliĢkiler ile ilgiliyken, 

bankalararası iĢlemler de devreye mutlaka yabancı bir banka girer. Bankalar arası iĢlemler 

ya döviz alım-satımı ya da mevduat kabul etme, kredi verme Ģeklinde olur. 

 

Bankalararası piyasada yapılan plasmanlar genelikle en az bir milyon dolar yada 

bu miktara eĢdeğer yabancı bir para birimi cinsinden yapılır
118

. Vadeler on iki saat ile altı 

ay arasında değiĢtiğinden, piyasadaki iĢlemler genellikle kısa vadelidir. BaĢlangıçta sadece 

büyük uluslararası bankalar arasındaki iĢlemlerden oluĢan piyasa kısa sürede 

geniĢlemiĢtir
119

. Ölçeğin son derece büyük olmasından dolayı, mevduat ve kredi faiz oranı 

son derece düĢük düzeyde oluĢmaktadır. Buna bağlı olarak fonlarla ilgili vade, miktar ve 

                                                           
117Aksoy T., Çağdaş Bankacılıkta Son Eğilimler ve Türkiye’de Uluslarlarası Bankacılık, Sistematik ve Analitik Bir 

YaklaĢım, DıĢ Ticaret Dergisi, T.C. BaĢbakanlık DıĢ Ticaret MüsteĢarlığı, 1998, s. 14- 16. 
118 AkdiĢ M., a.g.e, 2000, s. 18.    
119 A.g.e, s. 22. 
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riskin optimum düzeyi daha kolay bir Ģekilde belirlenmektedir. Bundan dolayı, bankalar 

arası piyasa uluslararası para piyasasının fon dağılımını etkin ve esnek bir Ģekilde 

gerçekleĢtirilmesinde önemli bir rol oynar.  

 

Bankalararası piyasanın en hassas yönü içerisinde barındırdığı risklerdir. 

Bankaların özelliklerine ve piyasadaki faaliyetlerine bağlı olarak ortaya çıkan banka riskine 

ilaveten, sistemden kaynaklanan riskler de söz konusudur. Bankanın riski ise kredi ve fon 

bulma riskinden oluĢur. Bankalararası piyasada ortaya çıkan zincirleme bir reaksiyon etkisi  

bankalar arası bağlantılardan dolayı tüm sistemi krize sokabilir. Bundan dolayı bu piyasada 

bankaların kredibilitesine göre sınıflandırılmasını ifade eden sıralama olgusu 

geliĢtirilmiĢtir
120

. Bu sınıflandırma, bankaların mevduatlara verdikleri faiz oranları dikkate 

alınarak belirlenir. Buna rağmen bu sınıflandırma nisbi bir nitelik taĢır ve sık sık değiĢime 

uğrar. 

 

2.2.3 Euromerkezler 

 

Bir dizi euromerkez bulunmasına rağmen en çok kullanılan bankalararası piyasa 

Londra ve New York piyasalarıdır
121

. Bankalar arası piyasadan borçlanırken ya da bu 

piyasalara fon aktarırken kullanılan faiz oranının, Londra ve New York bankalararası 

piyasalarda geçerli oranlara (LIBOR veya NIBOR) bağlı olması bu piyasaların önemini 

göstermektedir. Son yıllarda ABD‟de uyglamaya konulan “Uluslararası Bankacılık 
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Kolaylıkları (IBFs)” eurodolar iĢlemlerinin Londra‟dan ve diğer merkezlerden New York‟a 

yönelmesini teĢvik etmiĢtir
122

. 

 

Fonlar belli merkezlerdeki bankalar arası piyasalarda olduğu kadar değiĢik 

merkezler ve piyasalar arasında da iĢlem gördüğünden bu merkezleri ana hatlarıyla da olsa 

ele almak zorunludur. Bankalar açısından son derece önemli olan euromerkezlerinin tanımı 

ve unsurları, literatürde tam açıklığa kavuĢmuĢ değildir. Bununla beraber bir euro merkezin 

temel özellikleri kısaca Ģöyledir
123

: 

 Bu merkezlerde eurocurrencyler ile iĢlem yapılabilir. 

 Ulusal finansal merkezlerindekine benzeyen vergiler, döviz kontrolleri, 

karĢılık oranları ve bankacılık iĢlemlerine veya faaliyetlerine iliĢkin herhangi bir düzenleme 

söz konusu değildir. 

 Tamamen olmasa bile bu merkezler özellikle yabancı müĢteriler ile 

bağlantıların kurulduğu yerlerdir. Bu özellikler dikkate alındığında euromerkezler  ile 

offshore bankacılık piyasalarının farklı olguları tanımlamadığı kabul edilebilir.  

 Coğrafi yerleĢim yanında haberleĢme ağı da bir piyasa oluĢtrabildiğinden bu 

merkezler farklı piyasaların ortaya çıkmasını sağlar. Çünkü bu merkezler aracılığıyla ulusal 

ve/veya yabancı fon arz eden ve/veya talep eden kiĢiler karĢı karĢıya gelebilir. 

 Her iki tarafında ulusal özellikte olması durumunda ulusal piyasa, her iki 

tarafında yabancı olması durumunda offshore piyasa söz konusu olur. Tarafların biri 

yabancı diğeri ulusal özellik taĢıyor ise ortaya çıkan piyasa uluslararası piyasa olur. 

 Offshore merkezlerin en önemli özelliği, buradaki iĢlemlerin Dünya ticareti 

ve finansmanı ile ilgili olması ve ilgili merkezin ait olduğu ülke ile ilgisinin olmamasıdır. 

Bundan dolayı bu merkezler finansal antrepo hizmeti görürler. 

                                                           
122 Yiğit S., Bankalararası Para Piyasası,TCMB, Ankara,28/06/2002, s.6-
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 Finansal aracılığın çok uygun Ģartlarda yapıldığı bu piyasalar, ya geliĢmiĢ, 

sanayileĢmiĢ ekonomilere ya da geliri yüksek ve gelir fazlası olan ülkelere yakındır. 

 Euromerkezler son derece geliĢmiĢ altyapı hizmetlerine sahip olduğundan 

bankaların uluslararasıiĢlemlerde ölçek ekonomilerinden faydalanmalarını sağlar. Bundan 

baĢka yerleĢimle ilgili ekonomiler ve uluslararası iĢlemler açısından son derece önemlidir. 

Bu tip ekonomiler, dinamik piyasalara sahip hızlı Ģekilde sanayileĢen dolayısıyla yoğun 

dıĢsal fona ihtiyaç duyan ülkelerdeki ya da bunlara yakın euromerkezler yoluyla ortaya 

çıkar. 

 

Euromerkezler değiĢik açılardan sınıflandırılabilir
124

: Coğrafi dağılım dikkate 

alınır ise beĢ euromerkez ile karĢılaĢılır. Londra, Zürih, Frankfurt, Lüksemburg, 

Paris,Amsterdam, Brüksel, Milan gibi merkezlerden olĢan Avrupa merkezleri; New York, 

Toronto, Chicago, Los Angeles gibi eyaletlerden oluĢan ABD ve Kuzey Amerika 

merkezleri; Singapur, Honk kong ve Tokyo‟dan oluĢan Uzak Doğu ve Asya merkezleri; 

Beyrut, Bahreyn ve BirleĢik Arap emirliklerinden oluĢan OrtaDoğu merkezleri ve Nassa, 

Bahama, Cayman Adaları ve Panama‟dan oluĢan Karayip merkezleri.  

 

Fon sağlama merkezlerinde ise bu bölgelerde yerel ve özel sektöre (tarım, 

endüstri, inĢaat gibi) kısa ve uzun vadeli fon sağlanır. Temel fon kaynağı Londra‟dır. 

Toplama merkezleri, fazla tasarrufların ( fon fazlalığının) bulunduğu yerlere kurulur ve bu 

fonlara uluslararası düzeyde yüksek karlı ve düĢük riskli plasman teklifleri sunulur. 
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Offshore merkezlerinin sınıflandırılmasında göz önünde bulundurulması gereken 

bir kriterde, kağıt üzerinde merkezleri ve fonksiyonel merkezleri belirleyen hususlardır
125

. 

Uluslararası parasal iĢlemlerin büyük çoğunluğu baĢka merkezlerde yapılmasına rağmen 

kayıtları ilk merkezde tutulur. Çünkü bu sayede eurobankalar vergi ve benzeri 

uygulamalardan kaçınabilirler. Fonksiyonel merkezlerde ise yerel uzmanlık ve hizmetler ile 

coğrafi yerleĢim ön plandadır. Bu merkezlerin çok daha geniĢ bir alana yayıldığı 

söylenebilir. 

 

2.2.4 Eurobond Piyasalar 

 

Eurobond piyasalar, kendi ülkeleri dıĢında bulunan tahvillerin alınıp satıldığı 

piyasalardır. Bu yönüyle eurobond piyasası uzun vadeli fonların sağlandığı uluslararası 

sermaye piyasası görünümündedir. Bu piyasada iki sektörden oluĢur. Örneğin Wolkswagen 

firması tarafından çıkarılmıĢ EU ile belirlenmiĢ bir tahvil Frankfurt‟ta alınıp satılıyor ise bu 

piyasa onshore‟dur. Aynı tahvil Londra, Panama veya Bahama‟da iĢlem görüyor ise bu 

durumda offshore piyasa  

söz konusudur. Son yıllarda uluslararası mali piyasalardan fon temin etme ve bu 

piyasalarda fon ödünç verme iĢlemlerinde kullanılan araçlar klasik banka sendikasyon 

kredilerinden tedavül kabiliyeti olan menkul kıymetlere ve menkul kıymetleĢtirilmiĢ 

kıymetlere doğru kaymıĢtır
126

. 

 

Global tahvil piyasasının sınıflandırılmasında tek bir sistem kullanılmaz. Herhangi 

bir ülke açısından ele alındığında bu piyasa iç ve dıĢ piyasa olmak üzere ikiye ayrılır. Diğer 
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yandan bu konuda çok çeĢitli kriter kullanılarak söz konusu ayrıma gidilebilir. Bu 

kriterlerin baĢlıcaları aĢağıya çıkarılmıĢtır
127

: 

 Tahvilin hangi para biriminden çıkarıldığı, 

 Hangi ülkeden ihraç edildiği, 

 Hangi ülkelerin borsalarında kote edildiği, 

 Ġhracının hangi ülkeden olduğu,  

 Yatırımcıların hangi ülkeden olduğu, 

 Ġhraca lider olarak aracılık eden kuruluĢun hangi ülkeden olduğu, 

 Belgelemenin ne Ģekilde olduğu ( euro mu yoksa ulusal para cinsinden mi olduğu) 

 Ġhracın hangi ülkenin kanunlarına tabi olarak yapıldığı, 

 Faiz gelirlerinin ödenmesinde hangi ülkenin kanunlarının uygulanacağı ( stopaj 

vergisi) 

 

Tahvilin bir borsaya kote edilmesinin en önemli nedeni, bazı güçlü ihraççıların 

tahsisli satıĢ yapmayı tercih ettikleri kurumsal yatırımcıları kendi iç mevzuatı ve ülke 

mevzuatı gereği herhangi bir borsada kote olmayan bir menkul kıymeti portföyüne 

alamamalarıdır. Yerli tahvil ihraçları , ilgili ülkede ikamet eden bir ihracçı tarafında ve o 

ülke para birimi üzerinden yapılan ihraçlardır. Ġhraca aracılık eden kuruluĢlar da yerli 

kuruluĢlar olarak hedef yatırımcılarda o ülkede oturmakta olan kiĢi ve kuruluĢlardır. 

Yabancı tahvil ihraçları , yabancı bir ihracçı tarafından baĢka bir ülkede o ülkenin para 

birimi cinsinden ihraca aracılık eden konsorsiyumun da o ülke kuruluĢlarından olduğu ve o 

ülke piyasası ile sınırlı tahvil ihraçlarıdır. Örneğin, bir Finlandiya Ģirketinin Ġngiltere‟de 

Ġngiliz bankaları aracılığı ile ingiliz sterlini cinsinden yaptığı tahvil ihracına “YurtdıĢı 

Tahvil Ġhracı” denir.  
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Eurotahvil, uluslararası bir konsorsiyum ile birden fazla ülkede eĢanlı olarak banka 

ve/veya yatırım bankaları tarafından gerçekleĢtirilen bir tahvil ihracıdır. Ġhraca konu tahvil 

her zaman “Hamiline” yazılı olduğu için nihai yatırımcının tesbiti mümkün olmaz. Euro 

tahviller stopaj vergisinden muaftır. Söz konusu tahviller ya Londra borsasında ya da 

Lüksemburg borsasına kote edilirler. Ancak iĢlemlerin büyük çoğunluğu OTC (tezgah üstü) 

piyasalarında gerçekleĢtirilir. 

 

Euro tahvillerin orjini, Amerikan bankaları tarafından Londra‟da ABD doları 

üzerinden tahvil ihracına dayanır. Londra, euro tahvil ihraçlarının merkezi konumundadır. 

ABD doları ihraçlar içinde en çok tercih edilen para birimidir.
128

. 

 

2.2.5 Uluslararası Tahvillerin Birinci ve Ġkinci El Piyasaları 

 

Uluslararası piyasalarda yeni bir tahvilin ihracı uluslararası piyasalarda tanınmıĢ 

kuruluĢlar tarafından gerçekleĢtirilir. Söz konusu kuruluĢların seçiminde baĢlangıçta hukuki 

ve mali müĢavirlik hizmetlerinde baĢarı ve yeterlilik ön planda iken, zamanla gücü yüksek 

kuruluĢlar tercih edilir olmuĢtur
129

. Ġlk ihraçlar ayrıntılı bir prosedür içermekte olup, 

yapılması gereken baĢlıca iĢlemler; 

 Bir prospektüs oluĢturulması, 

 Borçlanan kuruluĢun derecelendirilmesi, 

 Kuponun belirlenmesi, 

 Ġhraç fiyatlarının belirlenmesi, 

                                                           
128

Seyidoğlu H., Uluslararası Ġktisat Teori Politika ve Uygulama, 15. Baskı, Ġstanbul, 2003, s. 700. 
129 Parasız Ġ., Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 8. Baskı, Ezgi Kitapevi, Bursa, s. 641. 
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 Yükleniciler ve /veya diğer aracılık yapacak kuruluĢlar arasında iletiĢim 

ağının kurulması. 

 

Ancak uluslararası birincil piyasa iĢlemleri yerli piyasalarda yapılan ihraçlara göre 

daha az bürokratik iĢlemlere sahiptir. Uluslararası piyasada faaliyet gösteren aracı 

kuruluĢlar profesyonel yatırımcılardan oluĢan bir piyasaya hizmet verdiklerini varsayarak, 

kuralları daha esnek tutarlar. Örneğin, satıĢlar devam ederken diğer yandan da 

prospektüsün tamamlanması iĢlemlerine devam edilebilir. Konsorsiyum lideri kuruluĢ, 

yüklenici konsorsiyum üyeleri ile ihraç edilecek tahvili belli tutarlarda nihai yatırımcıya 

satmak üzere anlaĢmaya varacağı satıĢa aracılık edecek diğer satıĢ grubunu belirler. SatıĢ 

aracılık faaliyetlerinde üstlenilen her bir fonksiyon için farklı bir komisyon alınır. 

 

Öte yandan konsorsiyum lideri, konsorsiyum iĢlemlerini daha kısa sürede 

tamamlamak amacıyla tüm ihracı yüklenerek (bought deal) tranĢları satıĢa aracılık ederek 

kuruluĢlar arasında dağıtmak yoluna gidebilir. Bu sayede borçlanmakta olan kuruluĢ satıĢ 

takvimi daha iyi ayarlayarak kuruluĢlar arasındaki konsorsiyum rekabetinden faydalanıp 

daha iyi Ģartlarda ihracı gerçekleĢtirirler. 

 

Euro tahvil piyasasında, sendikasyon iĢlemlerindeki gibi belli bir disiplin ve belirli 

bir fiyatlama süresi yoktur. Fiyat stabilizasyonu konsorsiyum lideri tarafından sağlanır. 

ĠĢlem hacmi sığ olan bir piyasada liderin verdiği alıĢ fiyatı ile bir fiyat destekleme 

mekanizması oluĢur. Yüklenici aracı kuruluĢlar satıĢ gerçekleĢtiremedikleri takdirde 

muhtemel zararlarını önceden hesaplayabilir ve üçüncü bir tarafa satabilirler
130

. 

                                                           
130 Aydın N, Sermaye Piyasaları ve Finansal Kurumlar, Anadolu Üniversitesi Yayınları, 3. Baskı, No:957, 2002, s. 87-
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Euro tahvil piyasalarında iĢlemler birincil piyasalarda belli bir iĢlem saatine bağlı 

olmadan gerçekleĢir. Ancak iĢlemler gerçekleĢtikten sonra teyit raporlarının konrol 

edilmesi ve hata, eksik gibi anlaĢmazlıkların anında karĢı tarafa bildirilmesi ve hatalı tarafın 

söz konusu sorunu çözümlemesi gerekir. Bunun için Euro piyasalardaki iĢlemlerin 

kurallarının oluĢturulması ve standartlaĢtırılması için kurulan “International Securities 

Market Association (ISMA)” ile Clrarstream ve Euroclear gibi uluslararası takas 

kuruluĢları çeĢitli eĢleĢme, karĢılaĢma ve teyit mekanizmaları geliĢtirmiĢlerdir
131

. Piyasa 

katılımcıları bu sistemleri kullanarak iĢlemlerini sonuçlandırır. 

 

Ġkincil piyasaların varlığı, tahvil sahibi için likiditeyi sağlayan bir araç olması ve 

birincil piyasaların etkin olarak çalıĢabilmesi açısından önem taĢır. Aktif bir ikincil 

piyasada mevcut tahvillerin fiyatları, yeni yapılacak tahvil araçlarının fiyatlamasına da 

referans teĢkil eder. Piyasada iĢlem yapan kuruluĢların, halihazırdaki yapıdan bir borsa 

çatısı altına ya da daha Ģeffaf bir iĢlem sistemine geçilmemesinin nedenleri olarak öne 

sürdükleri hususlar Ģunlardır
132

: 

 Piyasada iĢlemlere aracılık eden kurumlar bazı müĢterilerine uyguladıkları 

özel Ģartların bilinmesini istenmemesi. 

 Fiyatların, değiĢen koĢullarına göre bir hisse senedi gibi anında 

güncelleĢtirilememesi. 

 

Bilindiği üzere hisse senedi piyasasında bir Ģirkete iliĢkin haberler o Ģirketin hisse 

senetlerinin fiyatına anında yansır. Ancak tahvil piyasasında tahvilin fiyatına bu tip bir 

haberin yansıtılması oldukça güç olur. Tahvilin fiyatı daha çok faiz oranlarındaki bir 

değiĢme, para arzındaki büyüme, enflasyon oranları gibi faktörler karĢısında değiĢim 

                                                           
131 Seyidoğlu H., a.g.e., 2003,  s.713. 
132 A.g.e., s 714. 
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gösterir. Ancak Ģeffaf bir piyasanın varlığı ikincil piyasaya olan güveni arttırıcı bir unsur 

olup iĢlem hacminin artması da likit bir piyasanın oluĢmasını sağlar. 

 

2.2.6 Euroequity Piyasaları 

 

Euroequity (euro hisse senedi) terimi, genellikle Avrupa yatırımcıları tarafından 

alınan ve ABD firmalarına ait hisse senetlerini belirtmek amacıyla kullanılır. Fakat bu olay 

daha basit bir ifade ile ulusal hisse senetlerinin yabancılar tarafından satın alınmasını ifade 

eder. Bundan dolayı bu senetlerin ulusal yatırımcılar tarafından elde tutulan ve alınıp 

satılan benzer senetlerden farkı yoktur. Bu yüzden bu tanım beraberinde yanlıĢ 

anlaĢılmaları getirir. ABD dıĢında yayınlanmıĢ olduğundan ABD firmalarının diğer hisse 

senetlerinden farklı olsa da ABD borsalarında da alım satıma konu olur. Dolayısıyla 

euroequity piyasasının bulunmadığı ve buna herhangi bir ihtiyacın olmadığı da ileri 

sürülebilir. 

 

Ġhtiyaca bağlı olarak çıkan bu tip finansal araçları ve/ veya piyasaların geliĢimi 

bazı faktörlere bağlıdır. Örneğin bu tip bir piyasa ile uluslararası yatırım iliĢkileri, dalgalı 

döviz, kurların yapısı ve serbest mal ve sermaye akımlarının özelliği gibi son derece teknik 

konulara bağlıdır. 
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2.2.7 Offshore Bankacılık 

 

1970‟li yıllardan itibaren uluslararası banka etkinliklerinde büyük değiĢiklikler 

gerçekleĢtirildi. OPEC ülkelerinin 1973 yılında petrol fiyatlarını arttırmaları ile ulus ötesi 

bankalar daha önceki yıllarda görülmemiĢ oranda büyük bir sermaye akıĢına sahne oldular. 

Petrol fiyatlarının artması ile petrol ihraç eden ülkelerde fazlalar orrtaya çıktı, petrol ithal 

eden ülkeler ise banka fonlarına daha da bağlı hale geldiler. Bunun sonucunda 1976- 1980 

yılları arasında uluslararası bankaların varlıklarında %95‟e varan artıĢlar gözlendi
133

. Bu 

süreçte Offshore bankacılık sistemi ile euro dolar piyasaları uluslararası mali sistemin 

önemli unsurları haline geldi. Bu dönemden itibaren finansal piyasalarda yaĢanan 

geliĢmeler, para hareketlerine ilgili ülkelerin kısıtlama ve düzenlemelerine uğramadan 

kullanabilecekleri büyük bir alan sundu. Bu durum uluslararası bankaların büyüyen gücü 

ile Bretton Woods sisteminin çözülüĢünü getirdi
134

. 

 

Kıyı bankacılığı denen olgu 1960‟lı yıllardan itibaren, genellikle vergi cennetleri 

denen ülkelerde ortaya çıkmaya baĢladı. Bu ülkeler sağladıkları vergi avantajları ve 

denetimsizlik ile fon yatırımları ve finansal hizmetler bakımından bir cazibe merkezi haline 

geldi. Vergi cennetlerinde gelir ve sermayeden vergi alınmamasının yanında banka ve ticari 

sırların korunması, aktif bir banka sektörü alt yapısının bulundurulması, iyi bir iletiĢim ağı 

ve teknolojisine sahip olunması, istikrarlı politik  ve ekonomik görünüm sergilenmesi, 

yabancı sermayeye de lütufkar davranılması beklenmektedir
135

. 

 

                                                           
133

 Seyidoğlu H., a.g.e., 2003, s.81.  
134

 Sassen S, The Global City, New York, 1991, s. 66. 
135 Kızılot O., Vergi Cenneti ve Avantajları, Yaklaşım Dergisi, 1999, sayı 75, s. 173. 
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1997 yılında yaĢanan küresel krizin etkisi ile 1997 ve 1998 yılları arasında 

sermaye hareketleri azalma eğilimine girse de, 1999‟dan itibaren tekrar hızlanmaya 

baĢladığı görülür
136

.Uluslararası finans piyasalarında bir günde el değiĢtiren büyüklük, 

dünya mal ve hizmet ticaretinin yaklaĢık elli katı tutarındadır. Küresel sermaye hareketleri, 

yasal birikimler olduğu kadar yasadıĢı yollarla elde edilen gelirleri de bünyesinde 

barındırır.  

 

GeçmiĢte “vergi cennetleri” olarak isimlendirilen veya kıyı bankacılığının 

olĢumuna ve geliĢimine destek veren, Ģu anda da “Uluslararası Kıyı Ötesi Mali Merkezler” 

olarak adlandırılan ülkeler veya adacıklar bulunarak bu merkezler sundukları çeĢitli 

avantajlarla önemli miktarlarda fonun kendilerinde toplanmasını sağlarlar. Bu sisteme off 

shore denmesinin nedeni ise bu ülkelerin çoğunun Ġngiliz Milletler Topluluğuna bağlı 

küçük ada devletleri olmalarıdır. 

 

Aralık 1981 tarihinde Amerikan Federal Rezerv Bankası da Amerikan 

düzenlemelerinden kaçınmak amacıyla off shore‟larda Ģube açan ABD bankalarını tanıdı ve 

International Banking Facilities kapsamında legalize etmeye karar vererek bu sistemi 

resmen onaylamıĢtır
137

. 

 

Offshore bankalar denildiği zaman akla hemen Andorra, Arubas, Bahama Adaları, 

Barbados, Bermda, British Virgin Adaları, Cayman adaları, Costa Rica, Gibraltar, 

Guernsey, Isle of Men, Jamaika, Liberya, Lienctenstein, Madeira, Hollanda Antilleri, 

Malta, Kıbrıs, Jersey, Panama, Manile, Ġsviçre, Lüksemburg, Bahreyn ve Ġrlanda gibi 

                                                           
136 Yıldırım Z., Türkiye Dünyanın Neresinde?, İktisat Dergisi, sayı 380, s. 136. 
137
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ülkeler akla gelmektedir. Ayrıca son yıllarda Turks and Caicos, Cook adaları ile bazı büyük 

devletler de vergi cennetleri arasında yer alır
138

. 

 

Offshore‟larda yerleĢmiĢ bankalardan birkaçının aktif toplamının 400 milyar doları 

bulduğu bilinmektedir
139

. Orta büyüklükte bir bankanın dahi aktifi 80 milyar doların 

üzerindedir. Kısaca Offshore bankalarda büyük miktarlarda fon bulundurularak, Dünya‟da 

yapılan para transferinin yaklaĢık yarısının bu merkezlerden yapıldığı söylenebilir. 

Son yıllarda giderek sıklaĢan finansal kriz kavramı da küreselleĢme ile birlikte 

anılan unsur haline gelmiĢtir.  AĢağıdaki ki bölümde finansal krizin tanımı yapılarak 

finansal kriz göstergeleri sayılan unsurlardan kısaca bahsedilecektir. 1997 Asya krizi 

sonrasında daha da önemli hale gelen finansal kriz teorileri de bu bölümde ele alınacaktır.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

FĠNANSAL KRĠZ TEORĠLERĠ VE DÜNYADA YAġANAN KRĠZLER 

 

3. FĠNANSAL KRĠZ TEORĠLERĠ VE DÜNYADA YAġANAN KRĠZLER 

 

Finansal serbestleĢme ile birlikte bir ülkede çıkan dalgalanma eğilimleri diğer bir 

deyiĢle kriz eğilimleri çok kısa sürede bölgesel hatta küresel ölçekte bir problem 

yaratmaktadır. Bir ülkenin finansal sisteminde baĢlayıp diğer ülkelere de yayılan ve 

finansal sistemleri sarsan geliĢmeler finansal kriz kavramı ile ifade edilmektedir. Finansal 

krizin nedenleri ve etkileri konusunda iktisat literatüründe geliĢtirilen çok sayıda model 

vardır.
140

 

 

Bu bölümde finansal krizin tanımı, belirtileri ve nedenleri üzerinde durulacak, 

yaĢanan finansal krizlerin kısa bir tarihçesine değinilecek, uluslararası finansal kurumlar 

hakkında bu krizler bağlamında bilgiler verilecektir. 

 

3.1 Finansal Kriz Tanımları, Belirtiler Ve Öncü Göstergeleri 

 

Uluslararası piyasalarda gerçekleĢen krizlerin bir çoğunun kendine has özellikleri 

olması ve daha önceki krizlerin belirtilerinin farklılık göstermesi krizlerin 

öngörülememesine yol açmıĢtır. Ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun sonuçları her 
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ülke için aynı olur. Zira milli gelirin düĢmesi sonucunda halk fakirleĢir, mali piyasalardaki 

dalgalanmaların artması sonucunda yatırımcılar zarar ederler
141

. 

 

Kriz, çeĢitli bilim dallarında ve aynı zamanda günlük konuĢma dilinde çok yaygın 

olarak kullanılan kavramlardan biridir. Etimolojik kökeni Yunanca “Krisis” kelimesine 

dayalı olan kriz kelimesi, ekonomi ve sosyal bilimler alanlarında genel olarak “buhran” ve 

“bunalım” kelimeleri ile eĢanlamlı olarak kullanılır. Herhangi bir durumu kriz olarak 

adlandırabilmek için, krizin bir takım temel unsurlara ya da özelliklere sahip olması 

gerekir. Bu özellikleri aĢağıdaki gibi sıralanabilir
142

: 

 

 Krizin temel özelliği, önceden bilinmeyen ya da öngörülemeyen bazı 

geliĢmelerin makro düzeyde devleti, mikro düzeyde ise firmaları ciddi olarak etkileyecek 

sonuçlar ortaya çıkarmasıdır. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya çıkan olumsuz 

geliĢmeleri kriz olarak adlandırmak doğrudur. Normal süreç içerisinde ortaya çıkan her kriz 

sorun demek değildir. 

 Krizin en önemli özelliği, önceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir 

anda ortaya çıkmasıdır. 

 Kriz kiĢiler ve organizasyonlar için bir tehlike ve tehdit oluĢtururken; aynı 

zamanda yeni fırsatlar da yaratır. Tamamen negatif özellikte bir kavram değildir. 

 Kriz kısa ya da uzun süreli olabilir. Krizin kısa ya da uzun sürmesi, krize 

karĢı koyabilecek tedbirlerin zamanında alınmasına ve uygulanmasına bağlıdır. 

 Krizin bir diğer özelliği de yayılma özelliği göstermesidir. Herhangi bir 

sektörde ortaya çıkan kriz, diğer sektörleri de etki altına alabilmektedir. 

 

                                                           
141
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Finansal krizler, döviz ve hisse senedi piyasaları gibi finans piyasalarındaki 

Ģiddetli fiyat dalgalanmaları ya da bankacılık sisteminde bankalara geri dönmeyen 

kredilerin aĢırı derecede artması sonucunda yaĢanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul 

edilir. Bu bakımdan krizler bankacılık krizleri, para krizleri ve borsa krizleri gibi alt 

baĢlıklara ayrılabilir. Yine para krizleri de kendi içerisinde ödemeler dengesi krizi ve döviz 

krizi olarak da alt baĢlıklara ayrılabilir. Finansal kriz, bir ülkede finansal piyasaların, 

kaynakların üretken yatırım alanlarına yönlendirilmesi iĢlevini etkin bir Ģekilde getirmesini 

önleyecek Ģekilde, finansal sistemin bozulması sürecini ifade edebilir. Bu süreçte finansal 

piyasaların eksik bilgi ve rekabet koĢullarında çalıĢması, hatalı seçim ve ahlaki risk gibi 

baĢlıca unsurlar bulunur. Faiz oranlarının aĢırı yükselmesi, hisse senedi fiyatlarının hızla 

gerilemesi, finansal piyasalarda belirsizliğin artması, bankalarda yaĢanan panik ortamının 

yayılması ve dıĢarıya sermaye kaçıĢının hızlanması finansal krizlerin en önemli 

göstergeleridir
143

. 

 

Para krizi, bir ülkenin ulusal parasına güvenin kaybolması sonucu, spekülatif 

fonların hızlı ve yoğun bir biçimde ülkeyi terk etmeye baĢlaması ve bu durum karĢısında da 

mevcut kur düzeninin sürdürülememesi ve sonuçta ulusal paranın devalüe edilmesi 

Ģeklinde kendini gösterebilir. Bankacılık krizi ise, bir veya daha fazla bankaya güvenin 

sarsılması, halkın birden bire ve yaygın bir Ģekilde mevduatlarını geri çekmek için hücum 

etmesi olayı olarak tanımlanabilir. Yine bankacılık krizlerine nedenlerine, krizlerin 

nedenlerinin bankaların öznel koĢullarından ( sermaye yetersizliği, likidite yetersizliği, kötü 

yönetim) kaynaklanabildiği gibi döviz kurları ya da faiz oranlarındaki değiĢmeler gibi 

makro ekonomik değiĢkenlikler de sebep olabilir. 

 

                                                           
143 Eser K., 1994 Finans Krizi ve Finansal Reform ArayıĢları, İktisat - İşletme ve Finans Dergisi, Yıl:10, Sayı:114, 
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Ekonomist Kindleberger finansal kriz oluĢumunu aĢamalar halinde incelemektedir. 

Kindleberger‟e göre mania , panik ve çökme  aynı sürecin üç aĢamasıdır. Mania sırasında 

yatırımcılar paradan reel veya finansal varlıklara geçmeye çalıĢırlar. ÇöküĢ ise, mania 

sırasında büyük bir istekle alınan ne varsa ( mallar, evler, araziler, hisse senedi, tahvil gibi) 

bunların fiyatlarının baĢ aĢağı gitmesi ile birlikte sürecin sonuçlanmasıdır. Kindleberger 

finansal krizleri konjonktürün tepe noktasındaki düĢüĢlerin bir temel unsuru ve önceki 

geniĢlemenin kaçınılmaz bir sonucu olarak görülür
144

. 

 

Schwartz ; mania, panik ve çökmenin serveti azaltacağını ancak paraya kayma, 

bankalara yönelik bir hücum Ģekline dönüĢmedikçe bunların finansal kriz olmadığını 

söyler. Ekonomik ortamdaki değiĢme korkusunun beklentileri de büyük oranda 

değiĢtirmesi, bazı finansal kurumların likidite sorunu ile karĢı karĢıya kalmaları, kârlarda 

meydana gelen düĢüĢler ve bunları iflasların izlemesi, reel ve likit olmayan varlıkların 

nakde dönüĢtürülmesi çabasının sonucu olarak faiz oranlarının yükselmesi, ekonomik 

faaliyetlerin daralması, zorunlu varlık satıĢlarının sonucu olarak sağlam bankaların ve diğer 

finansal kurumların portföylerinin değerlerinin düĢmesi nedeni ile bunların 

ödeyebilirliklerinin tehdit altında kalması, finansal krizlere sebebiyet vermektedir
145

. 

 

Finansal sistemde çoğu kez borç alanlar ile borç verenler arasında asimetrik bilgi 

problemi ortaya çıkmaktadır. Asimetrik bilgi problemi; borç alanlarla borç verenler 

arasındaki bilginin eĢit olmadığı bir tarafın diğer taraftan daha fazla bilgiye sahip olması 

durumudur. Asimetrik bilgi problemi piyasalarda yanlıĢ biçimlere ve piyasaların çökmesine 

neden olur. Asimetrik bilgi dağılımında finansal sistemde ters seçim ( adverse selection) ve 

ahlaki çöküntü (moral hazard) problemleri ortaya çıkar. Ters seçim finansal iĢlemlerin 
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145 Kaufman G., Bank Failures, Systemic Risk and Bank Regulation, The Cato Journal ,16/1/2000, s. 83- 98. 
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gerçekleĢtirilmesinden önce ortaya çıkarak yanlıĢ tercihlerin oluĢmasına sebep olurken, 

ahlaki çöküĢ de finansal iĢlemlerin gerçekleĢmesinden sonra ortaya çıkar. 

 

Finansal kriz etiketine sahip olsalar bile bütün krizlerin öncelikle reel sektördeki 

sorunlardan kaynaklandığından bahsedilmektedir. Reel sektördeki sorunlar sonuçta finans 

sektöründe patlak vermektedir. Ġhracat ile yurt dıĢı piyasalarla olan bağların denetimsiz 

artıĢı da mali yapıda önemli etkiler yapmaktadır. Her türlü krizde, finansal bir Ģok oluĢturan 

finansal serbestleĢme veya uluslararası sermaye piyasalarına giriĢteki bir artıĢ kriz 

bombasını ateĢleyebilir. 1960‟lı yıllardan beri yaĢanan finansal krizlerin hemen hepsinin 

temelinde
146

; 

 

 Yüksek enflasyon, 

 Fiyat değiĢimleri ile ilgili beklentilerin paniğe yol açması, 

 Geleceğe dönük belirsizlik, 

 Yüksek enflasyonun mali sektöründeki dengeleri bozması, 

 Borçlanmaya bağlı hızlı büyüme, 

 Denetimsiz rekabet, 

 Kredi talebindeki ani ve hızlı artıĢlar, 

 Ulusal paranın değerindeki hızlı değiĢiklikler, 

 Döviz piyasasındaki istikrarsızlıklar, 

 Bankacılık kesimindeki sorunlar, olduğu görülür. 

Bankacılık krizlerinin ortaya çıkmasına neden olan faktörler ise aĢağıdaki gibi 

sıralanabilir; 
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 Bankacılık sektörünün yapısı, 

 Bankaların yurt dıĢı kaynaklara bağımlılığı, 

 Makro ekonomik faktörler, 

 Banka pasiflerinin büyümesi, 

 Finansal liberalizasyon, 

 Yoğun hükümet müdahalesi. 

 

Bankacılık sisteminin göstermiĢ olduğu geliĢmeye bağlı olarak bankacılık 

kesiminde yaĢanan bir krizin kısa zamanda finansal bir krize dönüĢebileceği söylenebilir.  

 

Krize maruz kalan ülkelerin toparlanma süreleri belirlenirken krizden sonraki 

GSMH değerlerinin krizden önceki değerine ulaĢmasına kadar geçen süre göz önüne alınır. 

Buna göre geliĢmiĢ ülkelerin toparlanma süresi daha uzundur. Çünkü finansal yapıları 

geliĢmekte olan ülkelere göre daha güçlüdür ve onların krize maruz kalmasına neden olan 

faktörler geliĢmekte olan ülkelerin karĢılaĢmıĢ olduğu tehlikelerden daha büyüktür. 

 

Etkileri tüm Dünya‟da hissedilen Asya Krizi‟nden sonra krizle ilgili çalıĢmalara 

öncelik verilmiĢtir. Ayrıca 1990‟lardan sonra sanayileĢmekte olan ülkelerde yaĢanan 

krizlerin sıklığının ve yoğunluğunun artması da, krizlerin sebepleri, yayılmalarına yol açan 

faktörler, krizi önlemek için yapılması gerekenler konusunda çeĢitli görüĢlerin ön plana 

çıkmasına neden olmuĢtur. 

 

Krizler genellikle finansal sistemde ortaya çıkan aksaklıklardan kaynaklanır. Hem 

bankacılık hem de para krizlerinin aynı döneme rastlamaları ikiz krizler (twin crisis) olarak 
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adlandırılır. Ġkiz krizler özellikle finansal liberalizasyon politikalarının uygulanmaya 

baĢlamasından hemen sonra meydana çıkar
147

. 

 

Finansal kriz, piyasanın iĢlerliğini azaltır ve buna bağlı olarak ekonomik 

faaliyetleri zayıflatır. Finansal krizin Ģiddetini arttıran faktörlerin baĢında faiz oranlarının 

yükselmesi, belirsizliğin artıĢı ve banka panikleri yer alır. Finansal krizlerin baĢlıca öncü 

göstergeleri olarak, makro ekonomik göstergelerdeki değiĢimler, uluslararası sermaye 

hareketleri, yanlıĢ ekonomi politikaları ve bunun sonucu olarak yapısal bozulmalar, 

bankacılık sisteminin sorunlu olması sayılabilir. 

 

Finansal krizler önceden tahmin edilebilirse, alınacak önlemler ile ekonomiye olan 

tahribatları en aza indirme imkanı olabilirr. Sinyal yaklaĢımları ile çeĢitli göstergelerin 

zaman içerisindeki değiĢimleri izlenir. Kantitatif teknikler ile de regresyon ve diğer analiz 

teknikleri kullanılarak krizler önceden belli oranlarda tahmin edilebilir. Sermaye hesapları, 

iç ve dıĢ borç yapısı, cari iĢlemler, büyüme rakamları ve faiz oranları, döviz kurları, ihracat- 

ithalat rakamları, politik değiĢkenler regresyona dahil edilebilecek göstergeler arasında 

sayılabilir. 
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100 
 

Tablo 5 

Finansal Krizlerin Öncü Göstergeleri 

MĠKRO BAZDA EKONOMĠK KONSOLĠDE 

GÖSTERGELER 

(AGGREGATED MICROPRUDENTIAL 

INDICATORS) 

MAKROEKONOMĠK 

GÖSTERGELER 

(MACROECONOMIC 

INDICATORS) 

CAMELS ANALYSIS FĠNANSALSĠSTEMĠ 

ETKĠLEYECEK 

ĠÇSEL VE DIġSAL ġOKLAR 

SERMAYE YETERLĠLĠĞĠ GÖSTERGELERĠ 

Konsolide sermaye yeterliliği rasyosu 

Sermayeli rasyolarınfrekans dağılımı  

EKONOMĠK BÜYÜME 

Toplam büyüme oranları  

      (reel  GSMH büyümesinin azalması) 

                           Sektörel krizler 

AKTĠF KALĠTESĠ GÖSTERGELERĠ 

Kredi veren kurumlar 

Sektörel kredi 

konsantrasyonu Döviz kredi 

kullandırımları Batık krediler ve 

karĢılıkları 

Zarar eden kamu iĢletmelerine kullandırılan krediler 

Aktiflerin risk yapısı 

Dolaylı krediler 

Borç/özsermaye (kaldıraç) oranları 

Borç alan 

kurumlar Borç/özkaynak 

oranları Kurum karlılığı 

Kurumlara ait finansal durum göstergeleri 

Tüketici borçlanmaları 

ÖDEMELER DENGESĠ 

Cari iĢlemler açığı 

Döviz rezervlerinin yeterliliği    

 (1): (Rezervler/KV borç) ve 

(Rezervler/KV borç+C I D(2)) 

DıĢ borçlanma (vade yapısı 

dahil) (dıĢ borçlanmanın önemli ölçüde 

artması) DıĢ ticaret hadleri(negatif yönde 

ticari Ģoklar) 

Sermaye hareketlerinin 

kompozisyonu ve vade yapısı (aĢırı sermaye 

giriĢleri) 

YÖNETĠMĠN KALĠTESĠ GÖSTERGELERĠ 

Gider rasyoları 

ÇalıĢan baĢına düĢen kar 

Finansal kuruluĢların sayısındaki büyüme 

ENFLASYON 

Enflasyonun 

DeğiĢkenliği(Enflasyon Oranında Önemli 

Ölçüde DeğiĢkenlik Olması 

GELĠR VE KARLILIK GÖSTERGELERĠ 

Aktif karlılığı 

Özkaynak karlılığı 

Gelir ve gider rasyoları 

Yapısal karlılık göstergeleri 

FAĠZ ORANLARI VE DÖVĠZ 

KURLARI 

Faiz oranlarının ve döviz 

kurlarının değiĢkenliği 

Yurtiçi reel faiz oranlarının 

seviyesi(yükselen reel faiz oranları) 

Döviz kuru istikrarı(döviz kurundaki 

önemli 

değiĢimler) Döviz kuru 

taahhütleri 
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LĠKĠTĠDE GÖSTERGELERĠ 

Merkez Bankasından kullandırılan krediler 

Bankalararası para piyasası faiz oranları 

Mevduatların parasal büyüklüklere oranı 

(M1,M2,M3) Kredi/mevduat oranı 

Likit aktifler rasyosu(aktif ve pasiflerin vade yapılan) 

Ġkincil piyasa likiditesi ölçümleri 

KREDĠ VE AKTĠF FĠYATLARINDAKĠ 

HIZLI BÜYÜME 

KredilerdekiaĢırı yükseliĢ(kredi/GSMH)  

Aktif fiyatlarındaki aĢırı yükseliĢ 

PĠYASA RĠSKĠ DUYARLILIĞI GÖSTERGELERĠ 

Döviz kuru riski 

Faiz oranı riski 

Hisse senedi fiyat riski 

Mal fiyat riski 

YAYILMA ETKĠLERĠ  

Ticari etkiler 

Finansal piyasa iliĢkisi 
    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 Göstergelerdeki DeğiĢim 

 

Krizlerin önceden tahmin edilebilirliğinde en önemli göstergeler arasında 

makroekonomik göstergeler yer alır. Temel makro ekonomik göstergeler birbirleri ile sıkı 

etkileĢim içerisindedir. Bu göstergelerden herhangi birinde meydana gelen ani değiĢimler 

diğer göstergeleri de etkiler. 

 

Bir ulusal ekonomi kendi iç dinamikleri ile, yani yanlıĢ para ve maliye politikası, 

kamu kesimi genel dengesinin yanlıĢ yönetimi, kamu harcamalarının kontrol edilmemesi, 

kamu gelirlerinin arttırılamaması, parasal büyüklüklerdeki kontrolsüz geniĢlemeler ve iç ve 

dıĢ borçlanmada izlenen yanlıĢ politikalar ile krize girebileceği gibi,  bu hatalar mevcut 

iken yanlıĢ kur politikasına bağlı ve/ veya bağlı olmadan aynı zamanda döviz gelirleri ile 

döviz harcamaları arasında kurulması gereken dengede de hatalar yaparak ekonomiyi krize 

sürükleyebilir veya krizin derinleĢmesine neden olabilir. 
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Ülkelerin en temel ekonomik kriz göstergesi büyüme hızı değeridir. GSMH ile 

ülkenin bir dönem içerisindeki tüm üretimleri ifade edilir. Gayri Safi Yurtiçi Hasıla 

(GSYH) ulusal sınırlar içerisinde yaratılan katma değeri gösterir. GSMH ve GSYĠH 

değerlerinde meydana gelen değiĢimler izlenerek ekonominin genel seyri hakkında yorum 

yapılabilir. 

 

Sanayi üretim endeksindeki ve kapasite kullanım oranlarında meydana gelen 

azalıĢlar da dikkatle izlenmelidir. Aylık bazda bir önceki ay ve geçmiĢ dönemin aynı ayı ile 

karĢılaĢtırmalı değerin değiĢimlerinin nedenleri araĢtırılmalıdır. Talebin düĢmesi sonucu 

ortaya çıkan düĢüĢler krizlerin öncü göstergeleri arasındadır. 

 

DıĢ ticaret açığında hızlı büyüme; dıĢ ticaret açığını finanse edemeyen bir 

görünmeyen kalem net geliri krizin habercisi, tetikçisi ve/ veya besleyicisi olabilir. Dünya 

Bankası ve IMF gibi uluslararası ekonomik kuruluĢlar tarafından tespit edilen krize yol 

açabilecek en önemli döviz açığı oranı % 4 civarına ulaĢtığında öncü gösterge niteliği taĢır, 

%6 oranına ulaĢtığında ise ekonomi için bir risk unsuru haline gelir
148

. 

 

Ödemeler Dengesi Tablosu‟nda bir diğer önemli kalemi oluĢturan sermaye 

hareketleri de öncü göstergesi olabilir. Sermaye hareketleri ana kalemi eğer pozitif ise bu 

veri ilgili ülkeye net bir sermaye giriĢi yaĢandığını, sermaye hareketleri kalemi negatif ise o 

ülkeden net bir sermaye çıkıĢı yaĢandığını gösterir. Ödemeler Dengesi Tablosu‟nda 

sermaye hareketleri ile ilgili ana kalem dikkatle izlendiğinde, bu kalemde sermaye giriĢinde 

                                                           
148

 TSPAKB, Genel Ekonomi ve Mail Sistem, Sermaye Piyasası Faaliyetleri İleri Düzey ve Türev Araçlar Lisans 

Eğitimi,  

2004, s. 40. 
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bir yavaĢlama, bir gerileme, hatta sermaye çıkıĢı gözlemleniyor ise bu bir krizin öncü 

göstergesi olarak sayılabilir
149

. 

 

Krizin temel göstergelerinden birisi de sermayenin reel üretimde değerlendirilen 

kısmının azalmasıdır. Firmalar finansal sıkıntı içerisine girdiğinde öncelikle yatırımdan 

kaçınırlar.  Çünkü bu dönemde daha likitte kalmak isterler. Ancak söz konusu sorun 

nedeniyle de bankalar da kredi vermekten kaçınırlar. ĠĢletmeler de özsermayelerini riske 

atmamak için yatırımdan kaçınır. Bu süre içinde faiz oranları da yükselir ve firmalar yüksek 

faizi göze alıp kredi almazlar. Ancak yüksek riskli projeler, getirisinin yüksek olacağını 

düĢünerek yüksek faizi göze alırlar. Dolayısıyla düĢük riskli, daha sağlam projeler 

piyasadan çekilir. Bu durum bankalar için çok risklidir. Bu yüzden bankalar  bu dönemde 

kredi tayınlamasına giderler. 

 

GeliĢmiĢ ülkelerde reel üretim sürecinde değerlendirilemeyen sermayenin Dünya 

ölçeğindeki rant arayıĢı, uluslararası sermaye hareketlerine iliĢkin geliĢiminin temel 

belirleyicisi olarak görünür. Reel üretimde giderek daha az karlılıkla yatırılabilen 

sermayenin artan bölümü, reel üretim alanından uzaklaĢmıĢtır. Banka ve kredi sistemine 

ödünç verilen sermaye hızla artarken, reel üretime yönelen sermayenin azalmıĢ ve GSYĠH‟ 

da reel yatırımların payı düĢüĢ göstermiĢtir
150

. Böylece kalan sermayenin artıĢı ile finans 

sektörü geniĢler, finansal yenilikler artar. Ödünçlerdeki artıĢla birlikte kamu ve özel kesim 

borçları da hızla yükselir. 

 

Para politikaları ve fiyatlar endeksindeki değiĢimler de önemli kriz göstergeleridir. 

TEFE ile TÜFE arasındaki dengede değiĢimler dikkatle incelenmelidir. Ġki fiyat endeksi 
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arasındaki fark kapanır ve TÜFE‟nin yıllık artıĢ oranı yerinde sayarken TEFE‟de bir 

hızlanma söz konusu olur ve fark kapanarak TEFE yükseliĢe geçerse krizlerin öncü 

göstergesi olarak algılanabilir. 

 

Faiz oranlarındaki artıĢ piyasanın likidite sıkıĢıklığı esnasında ortaya çıkabilir. 

Faiz oranlarındaki sıçramalar da dikkatle incelenmelidir. Faizler bir çok ekonomik krizin 

habercisi olmuĢtur. Ġç ve dıĢ borçlanma faizlerinde artıĢ ve ödeme vadelerinde kısalmalar 

da makro ekonomik gösterge olarak algılanabilir. GeliĢmiĢ ülkelerin ekonomilerinde 

ĢeffaflaĢan merkez bankası ve istikrarlı ekonomi politikaları ve yönetimi ile birlikte krizler 

çoğu zaman öncü göstergeler ile kolaylıkla tahmin edilebilir. GeliĢmekte olan ülkelerde ise 

kayıt dıĢı ekonominin çokluğu ve Ģeffaf olmayan ekonomik sistem ile makro ekonomik 

göstergelerden yararlananarak krizleri tahmin etmek daha zordur. 

 

Makro ekonomik verilerin geç açıklanması da göstergelerden yararlanılarak 

krizlerin tahmin edilebilirliğini  zorlaĢtırır. GSMH ve GSYĠH yaklaĢık üç ay sonra 

açıklanır, diğer göstergeler de çoğu zaman geç açıklanır.  

 

3.1.2 Uluslararası Sermaye Hareketleri 

 

Son yıllarda özellikle son otuz yıl içerisinde bir çok ülke finansal sistemlerini 

liberalleĢtirme yoluna gittiler. Bu yönde faiz tavanları kaldırıldı, zorunlu karĢılık oranları 

düĢürüldü, kredi dağılımına yönelik devlet müdahaleleri azaltıldı ve bankaların 
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özelleĢtirilmesi hız kazandı. Böylece sermayenin sınırları kaldırılarak, sermaye ulusal 

piyasadan çok kolaylıkla çıkabilir hale geldi
151

. 

 

Sermaye birikimi oluĢmamıĢ ve bu nedenle sermaye yetersizliği çeken ülkelerin 

yabancı sermaye sağlamak dıĢında baĢka alternatifleri kalmamaktadır. Yabancı sermayenin 

ise, ekonominin genel dengesi, kamu kesimi dengesi, parasal büyüklükler, faiz oranları ve 

finansal aktif fiyatları, enflasyon, dövüz kuru, kamu kesiminin politika yürütme etkinliği 

gibi bir dizi değiĢkeni olumlu ya da olumsuz etkilemesi söz konusu olmaktadır
152

. 

Tablo 6 

Bankacılık Krizi YaĢamıĢ Ülkelerin Kısa Vadeli Borç Rezerv Miktarları 

 KISA VADELĠ BORÇLAR REZERVLER 

ARJANTĠN 23.891 

 

19.740 

KORE 44.223 44.223 

MEKSĠKA 28.226 23.775 

TÜRKĠYE 13.067 16.055 

BREZĠLYA 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 
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Olumsuz etkileri bir tarafa bırakıldığında yabancı sermayenin bir ülkeye 

sağlayacağı yararları kısaca üç madde halinde özetlemek mümkündür
153

. Özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde, yerli birikimin ülkeye ihtiyaç ve hedefleri için hemen hemen her 

zaman yetersiz kalması nedeniyle, yabancı sermaye bir ülkenin finansman kullanabilme 

kapasitesini arttırır. Yabancı sermayenin bir diğer faydası, finansman kaynaklarının artıĢı 

ile ilgilidir. Finansman kaynakları, hacimlerinin bu Ģekilde artmasının da ötesinde 

çeĢitlenirler ve bu sayede projelerin geleceğinin güven altına alınması sağlanmıĢ olur. 

Finansman imkanlarının birbirlerini tamamlamaları ve birbiriyle rekabet içine girmeleri bu 

kaynakların daha iyi dağılımını sağlar. BaĢka bir deyiĢle, ekonomideki likiditenin 

yükselmesi ile daha verimli yatırımlara bir yönelim oluĢur.  

 

Finansal serbestleĢme ile birlikte ülkelerden para giriĢ ve çıkıĢları da çok daha 

kolay hale gelmiĢtir. Özellikle portföy yatırımları Ģeklinde ülkeye gelen  sermaye risk teĢkil 

eder. Portföy yatırımları, ülkede meydana gelen herhangi bir olumsuz hava ile birlikte çok 

kolaylıkla kaçabilir. Bu durum piyasayı tedirgin ederek paniğe yol açar. Bundan dolayı 

piyasaya yabancı sermaye giriĢ çıkıĢları da öncü gösterge niteliğini taĢır. Yabancı 

sermayenin ülkeden kaçmaması ve giderek artması için öncelikle ülkede ekonomik ve 

siyasi istikrar olmalıdır. Eğer ülke parası aĢırı değer kazanmadıysa ya da çok değer 

kaybetmediyse sermaye ülkeden çıkıĢ eğilimi göstermez. 

 

3.1.3 Ekonomi Politikaları 

 

Belirlenen makro ekonomik politikaların sağlıklı olabilmesi için öncelikle büyüme 

hedeflenmelidir. Ancak büyüme hedeflenirken enflasyonun da kontrol altında tutulması 

                                                           
153 AB DanıĢmanlık, Birinci Yıldönümünde Güneydoğu Asya Krizi, Dış Ticarette Durum Dergisi, sayı. 40, Aralık 

1998, s. 94. 
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gerekir. Bu değerleri kontrol altında tutabilmek için de cari iĢlemler açığını asgari düzeyde 

tutmaya çaba sarfetmek gerekir. Cari iĢlemler açığının kısa vadeli borçlanma ile ve yabancı 

sermaye giriĢleri ile finanse edilmeye çalıĢılması bir kriz göstergesidir. Öngörülen bu krizi 

önlemek için bir ülkenin tutarlı makro ekonomik politikalara ve güçlü finansal sisteme 

sahip olması gerekir
154

. 

 

Kriz yaĢayan ülkelerin hemen hemen hepsinde yanlıĢ ekonomik programlar dikkat 

çekerek ülkeler için risk oluĢturur hale gelir. 2001 yılında Türkiye‟de yaĢanan ekonomik 

krizin temel nedenlerinden olan dövizi çapa yapan benzer programlar bir çok ülkede 

baĢarısız olmuĢtur. Sabit kur rejimi, beklenen kara iliĢkin bilgi sağladığı için kur riskini 

azaltıcı etki yaratır. Böylece yabancı yatırımlar ve yabancı sermaye hareketleri artar ve 

borçlanma olgusu Ģiddetlenir. Azalan belirsizlik ile yerel ekonomik piyasalar da 

uluslararası piyasalara girebilir. Faiz ve dıĢ borçlanma da risk primini düĢürür. Sabit kurun 

taĢınabileceğine iliĢkin güven ortamı kaybolduğunda ekonomi, krizlere açık bir hal alır. 

Bağımlı olunan yabancı paranın ülkesinde meydana gelebilecek politikalardan rejim 

etkilenir, dıĢ Ģoklara ve reel kesimlerden kaynaklanan iç Ģoklara karĢı kırılgandır. Yerel 

paranın değeri reel bazda artacağı için ihracatta azalma, ithalatta artma beklenir. Bu durum 

cari iĢlemlerin açık vermesine neden olur
155

. 

 

Sabit kur rejimini tercih eden ülkelerin risklerinden birisi de bu tür programların 

sadece bankacılık kesimini değil, tüm toplum kesimini dövizle borçlanmaya itmesidir. 

Yerel para birimi, yabancı para birimleri karĢısında aĢırı değerlenebilir. Bu durum 

tasarrufların hızla tüketime dönüĢmesine ve ithalatın da aynı doğrultuda artmasına neden 
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 Delhaise P., Asia Ġn Crisis: The Implosion of The Banking and Finance Systems, John Wiley and Sons, New York, 

1998, s.6. 
155 Ġnan E., Kur Rejimi Tercihi ve Türkiye, Türkiye Bankalar Birliği Bankacılık ve AraĢtırma Grubu,  ġubat 2002, s. 4-
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olur. Cari açık büyüyerek büyük riskler oluĢturabilir. Böylece ülkeler spekülatif hareketler 

karĢısında da oldukça kırılgan hale gelir
156

. 

 

3.1.4 Bankacılık Sistemindeki Regülasyon ve Banka Krizleri 

 

Bankacılık sisteminde meydana gelen krizlerin, genel ekonomiye olan etkileri, 

diğer sektörlerde meydana gelen krizlerin ekonomiye olan etkilerinden oldukça fazladır. 

Batan bankaların kurtarılması amacıyla aktarılan fonlar mali dengeyi olumsuz etkileyerek 

bütçe açıklarına neden olur
157

. Banka krizleri genellikle politik baskı, kötü yönetim ya da 

yolsuzluk sonucu oluĢan kötü kredi politikalarıyla ilgilidir. Krizin baĢlamasında öncelikli 

nedenlerden biri kredi ve risk kontrolü zayıf olan bankaların sisteme olumsuz etkileridir. 

Ancak krizin göstergelerini farkeden mudiler topluca mevduatlarını çekmeye karar verirler. 

Bu durumda devlet duruma müdahale etmek ister. Çünkü bankaların bu kötü durumu, 

ekonomik yapıyı da olumsuz etkiler. Durumu diğerlerine nazaran daha iyi durumda olan 

bankaların kurtulması için sermaye aktarımı yapılır. Bütün  bunlar yaĢandıktan sonra banka 

denetim ve gözetiminin daha sağlıklı yapılabilmesi için mevzuatta değiĢiklikler söz konusu 

olur. Krizden sorumlu oldukları düĢünülen yöneticiler görevden alınarak haklarında gerekli 

iĢlemler yapılırr
158

. 

 

Bankacılık kesiminde yaĢanan sorun diğer sektörlerde karĢılaĢılacak sorunlara 

nazaran kriz üzerinde çok daha fazla etkilidir. Neticede bankacılık sektöründeki zayıflık  

çok daha bulaĢıcı bir yapıya sahiptir. Bu bulaĢma etkisini, firmalar ve diğer kurumlar 
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üzerinde olduğu gibi diğer bankalar üzerinde de gösterebilir. Dolayısıyla bütün finansal 

sistemin onarılması güçleĢir. Bundan dolayı özellikle bankacılık kesimine yönelik çok daha 

etkili ve tutarlı düzenlemeler yapılmalıdır. 

Bankalar, bilanço yapıları gereği aĢağıda belirtilen sebeplerden dolayı ticari 

kurumlara göre çok daha hassastır
159

: 

 

 Sermayelerinin aktiflerine oranı düĢüktür. Yüksek borçluluk vardır. 

 Nakit veya nakte dönebilen değerlerin aktiflere oranı düĢüktür. 

 Vadesiz ve kısa vadeli mevduatların toplam mevduata oranı yüksektir. 

Bir bankanın ödeme zorluğuna girmesi, iliĢkide olduğu bankalara da yansır ve 

zincirleme olarak tüm sisteme zarar verir.  Finansal krizin, dengesiz makro ekonomik 

çevreden ve kurumsal bankacılığın yeterli derecede kontrol edilmemesinden kaynaklandığı 

da söylenebilir. Aynı zamanda, kurumsal zayıflıklar pek çok ülkede kredi pazarını ve 

borçlanma oranlarını da etkiler. Krizi önlemek için zor durumdaki bankalara, likiditelerini 

koruyabilmek için geçici kaynak sağlanabildiği gibi birleĢme veya sermaye sağlayarak da 

krizi aĢabilmeleri için destek verilebilir. Borçlulara karĢı alınacak tedbirler arasında 

vadeleri uzatmak, maddi destek, teknik yardım ve teminatları kullanmak bulunmaktadır
160

. 

 

Bankacılık sisteminde baĢlayan krizler dalgalanarak bütün ekonomiye yayılır. 

Bankacılık kesiminde öncelikle olumsuz etkilenen kesim, mevduat sahipleridir. Özellikle 

mevduat güvencesi yoksa tüm mevduatlarını kaybetme ihtimalleri vardır. Bu durum, 

mevduat sahiplerini paniğe iter. Mudiler mevduatlarını çektikçe yatırımcılar ucuz kredi 

bulamaz. Çünkü talep artıĢına rağmen bankanın sahip olduğu mevduatlar giderek düĢtüğü 
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için kredi faizleri artar. Bu nedenle yatırım ve üretimde de düĢüĢler meydana gelir. 

Bankacılık sistemini krize uğratmamak için bankaların alabileceği önlemler vardır. 

Öncelikle bir banka kriz sinyalleri verdiğinde sarsılan mali yapısını toparlamak için vadesi 

dolmamıĢ kredilerini geri çağırmaya baĢlayabilir.  

 

Bankacılık krizleri, genellikle bankaların yükümlülüklerini yerine getiremeyip 

ertelemeye zorlayan banka baĢarısızlıkları ve banka iflasları durumunda; mevduatlarının 

kendilerine dönmeyeceği kuĢkusu ve korkusu sebebiyle mevduat sahiplerinin bir veya daha 

fazla bankadan kaçıĢları durumunda; yada hükümetlerin bu durumu önlemek için kurtarma 

veya büyük ölçüde geri dönmeyen/ batık kredilerin varlığı halinde ortaya çıkabilir
161

. Bir 

bankacılık krizi ekonomiyi kredi ile çevrilen makro ekonomik düzenin en uç formu olan bir 

çöküntü/ depresyonun içine itme potansiyeline sahiptir
162

. 

 

Bankacılık krizleri ve baĢarısızlıkları, geliĢmiĢ ülkeler kadar geliĢmekte olan ve 

geçiĢ ekonomilerinde de bir o kadar yaygındır. 1970‟lerden beri 93 ülkede 113 sistematik 

bankacılık krizi ortaya çıkmıĢ ve 44 ülkede ise 50 civarında tipi belli olmayan krizlere 

rastlanmıĢtır
163

.  

 

Bankacılık, doğası gereği krizlere elveriĢli sektördür. Bankaların ticari iĢletme 

olarak kar elde etme güdüsü ile tasarruf sahiplerinin mevduatlarını güvence altında tutma 

talepleri “kar-risk-güvenlik” paradoksunu oluĢturur. Ayrıca, sosyal fayda ilkesi gereği 

ekonomiye mümkün olan en fazla kaynağı en ucuz maliyetle aktarma fonksiyonu kar 

marjlarının ve aktif 
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s.4. 
162 Caprio G., Honohan P., Restoring Banking Stability: Beyond Supervised Capital Requirements, Journal of 

Economic Perspectives, Vol:13,  2002, s. 2. 
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Grafik 2. Sistemik Bankacılık Krizleri ve kriz sayıları 

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

International Economics. 

 

 

 kârlılığının artmasına yol açar. Bu durumun telafisi ise ancak yüksek finansal 

kaldıraç ve iĢlem hacmi ile mümkün olur. Bu ise kredi ve sermaye risklerini yükselterek 

sosyal bir maliyet oluĢturur. Bankacılıkta  iĢlemlerin yapısı sistemdeki bütün kuruluĢların 

birbirleri ile sürekli ve hızlı iliĢki içinde olmasını gerektirir. Bu durum ise kuruluĢların 

birinde baĢ gösteren sorunun çok kısa zamanda sistemin bütününü etkiler hale gelmesine 

yol açar. 

 

Ayrıca bankacılık krizlerini ampirik olarak tanımlamak, verilerdeki eksiklikler ve 

problemin doğası nedeniyle çok zordur. Pek çok ülkenin banka mevduat verilerine ulaĢmak 

ve krizi mevduat kaçıĢı olarak tanımlamak mümkün olsa da, son yıllardaki pek çok 
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bankacılık problemi banka bilançolarının yükümlülüklerinden değil, aktif tarafından 

kaynaklanmaktadır
164

. 

 

Bu sınırlamalar nedeniyle pek çok ekonomist bankacılık krizlerini açıklamakta 

zorluklar yaĢamaktadır. Bundan dolayı çalıĢmalarda bankacılık krizlerini tahmin ederken 

iki noktaya dikkat edilmiĢtir.: 

 Kapatılmalarına, birleĢtirilmelerine ya da kamu kesimi tarafından bir ya da 

daha çok finansal kurumun el konulmasına yol açan banka kaçıĢları, 

 Eğer kaçıĢ yoksa önemli bir ya da grup kurumların diğer kurumlara zincir 

etkisi yapmasını engellemeye yönelik yoğun kamu müdahalesi. 

 

Örneğin ne 1980‟lerde ki Ġspanya krizinde, ne  1980‟lerin sonlarında ve 90‟ların 

baĢlarındaki Ġskandinav krizlerinde, ne de yakın zamandaki Japonya‟da yaĢanan krizlerde 

büyük miktarlarda mevduat çekilmesine ve bankaların ödeme güçlüğüne düĢmesine 

rastlanmıĢtır. Buna karĢılık Filipinler, Tayland, Urguay, Venezüella ve Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan krizlerde mevduat çekilmesi ve ödeme güçlükleri 

bankacılık krizlerinin ayrılmaz bir parçası haline gelmiĢtir. Ayrıca geliĢmiĢ ülkelerde döviz 

krizleri ile bankacılık krizleri birbirinden ayrılabilir. Örneğin, 1992 Eylül‟de Pound ve 

Liretin Avrupa Para Sisteminin dıĢına çıkmasıyla sonuçlanan ERM ( Exchange Rate 

Mechanism) krizi sistematik bir bankacılık krizine dönüĢmemiĢtir. 

 

Oysa geliĢmekte olan ya da geliĢmiĢ ülkelerde her zaman bankacılık krizleri ile 

diğer türden krizler aynı anda oluĢur. 1982‟de Kolombiya, Peru ve Uruguay‟da, 1994‟te 

Türkiye‟de yaĢandığı üzere döviz krizlerine ve borsa krizlerine yol açtığı gibi, 1980‟lerde 
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Arjantin ve ġili‟de, 1990‟larda Meksika ve Venezüella‟da görüldüğü gibi bankacılık 

krizleri de döviz ve kamu finansmanı krizlerine yol açabilir. Bazende bu neden sonuç 

iliĢkisi çift yönlü olabilir. Son zamanlarda ise Doğu Asya ülkelerinde para krizi olarak 

baĢlayan krizler bankacılık ve borç krizlerine dönüĢmüĢtür. 

 

Çoğunlukla, bir bankacılık sorununun bilinmesi, gelecek bir ödemeler dengesi 

krizinin tahminini kolaylaĢtırır. Yine de nedensellik tek yönlü değildir. Para krizleri de 

bankacılık krizlerini derinleĢtirdiği için bir kısır döngü mevcuttur. Genellikle bankacılık 

krizlerinin zirvesi, çoğunlukla paranın çöküĢünden sonra gelir.
165

 

 

Genelde bankacılık ve finansal krizler değiĢik iktisatgörüĢleri tarafından ele 

alınmıĢ ve Ģu sıralarda da popüler olması nedeniyle daha fazla Ģekilde ele alınmaktadır. Bu 

görüĢlerden yola çıkılarak bankacılık krizlerinin sebepleri açıklanabilir. Tabii, değiĢik 

görüĢler itibariyle de değiĢik sebepler ileri sürülmekte ya da sebepler aynı olmakla birlikte 

önem ya da öncelik bakımından farklılıklar arz eder. Fakat her kesimin ortak olduğu 

bankacılık krizlerine yol açan faktörler Ģöyle sıralanabilir
166

: 

 

 Zayıf/ Güçsüz Makroekonomi Politikaları ve Makro ġoklar: GeniĢ kamu 

açıkları, GSMH‟da düĢüĢler, ticaret hacminin düĢmesi/ daralması, reel faiz oranlarının ve 

enflasyonun yükselmesi ve döviz kurunda beklenmedik düĢüĢler ya da çıkıĢlar. 

 Finansal Bozukluklar: Hızlı sermaye çıkıĢları, döviz rezervlerinin düĢmesi 

ve döviz rezervlerine göre kısa vadeli borçlanma, yüksek kredi geniĢlemesi gibi 

kırılganlıklar zayıflıklar tarafından tehdit edilen güven. 
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3.2 Finansal Kriz Modelleri 

 

Her finansal krizin oluĢumunda kur değerleri, Merkez Bankasının rolleri, makro 

ekonomik büyüklükler, spekülatörlerin tavırları gibi temel bazı değiĢkenler rol almaktadır. 

Aynı Ģekilde politik tercihler kamu otoritesinin makro büyüklükleri değerlendirilme yetisi 

de önemli bir kavramdır.  

Kriz modelleri kur çapasının değiĢimleri ve Merkez Bankalarıyla spekülatörlerin 

buna verdikleri tepki üzerinden krizleri açıklamaya çalıĢırlar. Finansal krizlerin aĢağıda 

açıklanacak modellemelerden salt biriyle açıklanması mümkün olmayabilir. Her ulusal 

ekonominin içinde bulunduğu durum teorik yapıdan ĢaĢmalar gösterebilir. Bununla beraber 

genel geçer nitelikteki bu modelleri inceleyerek ardından yaĢanan krizleri değerlendirmekte 

fayda vardır. 

 

3.2.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri 

 

Birincil nesil kriz modelleri, para krizlerine esas olarak hatalı iktisat politikalarının 

neden olduğunu ileri sürer. Buna göre, para krizleri hatalı politikaları sabit döviz kurunun 

sürdürülmesini olanaksiz hale getirmesi sonucu ortaya çıkar. Para krizlerinin kaçınılmaz 

son olarak görüldüğü politikalara verilebilecek örnek bütçe açıklarını para basarak finanse 

eden geniĢleyici para politikaları ile sabit ya da yarı sabit döviz kuru politikalarının 

birleĢimidir. Merkez bankaları yeterli rezerv bulundurdukları sürece bu tutarsız politikalar 

göz ardı edilebilmektedir. Yüksek ve artan bütçe açıkları, yüksek parasal artıĢ oranları, 

yüksek enflasyon, aĢırı değerli döviz kuru, geniĢ cari açıklar, uluslararası rezervlerde 
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düĢüĢler ve yükselen ülke içi faiz oranları olarak adlandırılabilecek makroekonomik 

temellerdeki bozukluklar, bu modellere göre bir kriz göstergesi olur
167

. 

 

Birinci nesil modeller, krizlerin aĢırı geniĢleyici para ve maliye politikalarından 

kaynaklandığını savunur. Bu modellere göre, sabit döviz kuru sistemlerinde para 

talebindeki büyümeyi aĢan bir iç kredi büyümesi yavaĢ yavaĢ fakat sürekli olarak 

uluslararası rezervlerin azalmasına neden olur. Sonuç olarak bu süreç parayı spekülatif 

saldırılara açık hale getirir. Bu saldırılar, rezervlerin ani olarak düĢmesine neden olur 

dolayısıyla hükümetler döviz kuru paritesini değiĢtirmek zorunda kalırlar. Çünkü ekonomik 

birimler döviz kuru paritesinin nihai olarak değiĢeceğini düĢünürler. Bu çalıĢmalar, krizleri 

1970 ve 1980‟lerde Latin Amerika‟da ortaya çıkan finansal krizler çerçevesinde açıklamaya 

çalıĢmıĢlardır
168

. 

 

Birincil nesil kriz teorileri ( kanonik kriz modelleri) ABD Federal Rezerv‟in 

uluslararası finans bölümünde bulunan Stephan Salant tarafından 1970‟li yılların 

ortalarında geliĢtirilmiĢtir. Salant‟ın ilgi alanı özellikle o yıllarda gündemde olan altın 

fiyatları ve resmi altın stoklarının esas alınması ile para krizlerinden çok, reel piyasalarda 

uygulanan istikrar programlarına odaklanmıĢtır. Zaten uluslararası aktörler tarafından 

yürütülecek olan bu tür istikrar programları uluslararası yeni ekonomik düzen isteyenlerin 

de talepleri arasındadır. Ancak bu istikrar programlarının spekülatif saldırılardan 

sarsılabileceğinden endiĢe edilir. Çünkü spekülatörler bir malı diğer mallara göre yüksek 

bir getiri sağlayacağı beklentisi ile ellerinde tutarlar. Böyle bir malın fiyatı ise en azından 

faiz oranları ile doğru orantılı olarak artmalıdır. Fiyatların yükselebileceği değer, talebin 

daha fazla artmayacağı bir noktaya vardığında durur. Ancak resmi bir kurulun sözü edilen 
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malı sabit bir fiyattan alıp satacağını ilan etmesi halinde farklı geliĢmeler yaĢanır. Fiyatın 

yükselebileceği en yüksek düzeyden ellerindeki malı satan spekülatörler hem bunu alma 

konumundaki kurumun elinde büyük bir stok birikmesine neden olurlar hem de piyasa da 

hedeflenen fiyatın üzerinde bir fiyat oluĢtururlar. Böyle bir geliĢme yine spekülatörlerin 

iĢine gelerek, ilgili malın alınıp satılmasının karlı hale gelmesi bu malın spekülatörlerce 

toplanmasına yol açar. Ġstikrarı sağlamak isteyen organ bu aĢamada da hala fiyatları kontrol 

ederek bedelin düĢük düzeyde olmasını sağlamaya çalıĢırsa stoklarını tüketme durumu ile 

karĢı karĢıya kalır
169

. 

 

Daha sonraki araĢtırmacılar reel piyasalarda fiyatlarda istikrar kazandırmaya 

çalıĢan istikrar kuralları mantığının ve buna piyasalarda oluĢan tepkinin para piyasalarına 

istikrar sağlamaya çalıĢan merkez bankalarının da uygulayabileceğini düĢünmüĢlerdir. 

Bunun öncülüğünü yapan Paul Krugman ( 1979 ) olmuĢtur. Daha sonrasında ise Flood ve 

Garber ( 1984 ) tarafından yeniden ele alınan Kanonik Para Krizi Modeli mal kurulunun 

davranıĢlarına benzer Ģekilde hareket eder. Döviz kurulunun “ gölge fiyatındaki” yukarı 

yöndeki bir eğilim ( spekülatif atağı takiben oluĢan fiyat ) incelenen hükümetin bütçe 

açıklarını devamlı ve kontrolsüz bir biçimde para basarak finanse ettiği varsayımına 

dayanır. Bu eğilime rağmen merkez bankası döviz kurunu hedeflenen düzeyde tutabilmek 

amacıyla döviz rezervlerini kullanarak sürekli alım satım yaptığı varsayılmaktadır
170

. 

 

Krugman tarafından geliĢtirilen “ kanonikal” kriz modellerinde, hatalı iktisat 

politikası olarak, para basılarak finanse edilen geniĢletici mali politikalar ön plana 

çıkarılmıĢtır. Krugman‟a göre bu türden politikalar enflasyonist etkiler yaratarak, cari 

iĢlemler açığına ve artan güven kaybı da sermaye açıklarına neden olur. Merkez Bankası 

döviz kurunu hedeflenen düzeyde tutmak için ödemeler bilançosu açıklarını döviz 
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rezervleriyle finanse eder. Ancak iktisat politikalarının değiĢtirilmemesi ve uygulanmaya 

devam edilmesi, varolan beklentiler paradan kaçıĢı getirir. Döviz rezervleri kritik bir 

düzeye getirildiğinde spekülasyon dalgası bu rezervleri çok kısa sürede tüketir ve sabit 

kurun sürdürülmesini olanaksız hale gelir. 

 

Kanonik kriz modelleri, pek çok para krizinin yurt içi ekonomi politikaları ile 

döviz kuru arasındaki tutarsızlıklardan kaynaklandığını açıklar. Model, bazen bir günde 

milyarlarca dolarlık kayıp doğuran finansal krizlerin sadece yatırımcıların veya piyasayı 

yönlendirenlerin isabetsiz kararlarına bağlı olamayacağını ortaya koymaktadır. Bu teoriye 

göre finansal krizler, fiyatların istikrarsız hale gelmesi ile artık o parayı elde tutmanın 

cazibesini kaybetmesi, bu geliĢmenin de istikrar programlarını sona erdirici spekülatif 

atakların oluĢmasına yol açmasından kaynaklanır
171

. 

 

Para krizlerindeki mantık, herhangi bir mala yönelik spekülatif ataklara 

benzetilebilir. Spekülatörün rezervlerin doğal yolla tükenmesine kadar beklediklerini 

varsayılırsa; bu noktada spekülatörler, o zamana kadar fiyatı sabit kalan döviz kurunun 

yükselmeye baĢlayacağını bilirler. Bu da yerli para birimini elde tutmak yerine, fiyatın 

yükselecek olan dövizi elde tutmayı daha cazip hale getirir. Fakat böyle bir durumda ileriyi 

görebilen spekülatörler döviz rezervleri tamamen tükenmeden hemen önce yerli para 

birimini satıp dövize geçerler. Bu hareket ise rezervlerin daha hızlı tükenmesine neden 

olacak bir etkinin ortaya çıkmasına neden olur. Rezervler kritik bir düzeye gerilediği zaman 

– bu düzey belki bir kaç yılın ödemeler dengesini kapatmaya yetecek bir miktar olarak 

kabul edilebilir- bu miktardaki rezervi çok daha kısa sürede tüketecek ve sabit kurun 

kaldırılmasına yol açabilecek bir sürkülatif atak ihtimali daha da belirgin hale gelir. 

Kanonik Kriz modelleri daha sonrasında ise bu tür krizlerin ekonomi politikalarındaki 

temel dengesizlikler ( para basılarak finanse edilen bütçe açıkları ) ve döviz kurunu sabit 
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tutma arasındaki tutarsızlıklardan kaynaklandığını iddia etmektedir. Bu tutarsızlık geçici 

olarak eğer Merkez Bankası yeterli rezerve sahip ise kolaylıkla giderilebilir. Fakat bu 

rezerv miktarı yetersiz olmaya baĢladıkça spekülatörler atağa geçip Merkez Bankası‟nı zor 

duruma sokabilirler
172

.  

 

Modele göre Merkez Bankası yeterli uluslararası rezerve sahip olursa, sabit döviz 

kuru uygulamasını sürdürebilir. Ancak rezervlerde yetersizlikler ortaya çıkmaya baĢladıkça 

spekülatörler devreye girer, Merkez Bankası zor durumda bırakılabilir. Sonuç olarak 

devalüasyondan kaçınılamayacağı beklentisi, hem paradan kaçıĢı hem de para krizini 

beraberinde getirir. 

 

Para krizlerine paranın reel değerlenmesi de neden olabilir. Sabit kur sisteminde 

yurtiçi enflasyon oranının göreli olarak dıĢ Dünyadan yüksek olması durumunda yerli 

paranın reel değerlenmesi söz konusu olur. Hatalı istikrar politikalarının yanı sıra dıĢsal 

Ģoklar ( örneğin hammadde fiyatlarında düĢmeler ) ya da Dünya ekonomisinde önemli rol 

oynayan ülkelerin ekonomilerindeki geliĢmeler ( örneğin Japonya‟da resesyon, ABD‟de 

faizlerin yükseliĢleri) de para krizlerinin ateĢleyicisi olabilir. Cari iĢlemler bilançosu 

açıkları, ödemeler bilançosu açıklarına neden olarak döviz kurunun yeniden ayarlanmasını 

gerektirebilir. Kurun yeniden ayarlanacağı yönündeki beklentiler paradan kaçıĢı baĢlatarak, 

sonuçta devalüasyona neden olabilir. 

Krugman‟nın oluĢturduğu modelin bir diğer özelliği ise bir bütçe açığının da var 

olmasıdır. Bu açığın para basılarak kapatılması da önemli bir diğer varsayımdır. Bu 

varsayımın doğuracağı en önemli sonuç para piyasası dengesinin bozulmasıdır. 
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Modelde, para arzının para talebinin üzerine çıkması ile spekülatörlerin döviz 

talebi artar. Kurun esnek olduğu bir ekonomide bu durum, döviz kurunun yükseltilmesi ile 

sonuçlanır. Fakat kurun sabitlendiği bir ülkede, Merkez Bankası‟nın talebi karĢılamak için 

döviz satması gerekir. Grafik 3.2‟ye bakıldığında para stoku ile rezervler arasındaki iliĢki 

görülmektedir. Sabit kur rejimi altında para arzı arttıkça döviz rezervleri de erir. 

Spekülatörler, sürekli artan para arzının kur üzerinde baskı yapacağını ve kur politikasının 

uzun süre sürdürebilir olmadığını da bilirler. Bu  modelde, döviz krizleri ile cari iĢlemler 

dengesi arasındaki iliĢkiler kopuktur. Modelde, bütçe açıklarının monetizasyonu, sabit kur 

politikasının sürdürülememesinin temel nedeni olarak ön plana çıkmaktadır. 
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Grafik 3.  Para- Rezerv iliĢkisi 

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

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

 

Krugman‟a göre, spekülatörler mükemmel öngörüye sahiptir. Dolayısıyla 

spekülatörler, kur politikasının sürdürebilir olmadığını da bilirler. Krugman, 

spekülatörlerin, Merkez Bankası‟nın kuru korumaya yeterli rezervinin kalmadığına 
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inanması ile ( Tc) spekülatif atakların baĢlayacağını ve kur çapası politikasının sona 

ereceğini öne sürer.
173

 

Bu modelin önemli yanları bulunmaktadır. Ġlk önce, pek çok para krizi yurt içi 

ekonomi politikaları ve döviz kuru arasındaki tutarsızlıklardan kaynaklanır. Ġkinci olarak, 

model bir günde milyarlarca dolarlık kayıpları doğuran ani para krizlerinin sadece 

yatırımcıların veya piyasayı yönlendirenlerin mantıksızlığına bağlı olamayacağını ortaya 

koyar. Kriz sadece fiyat istikrarsız hale geldiğinde artık o parayı elde tutmanın cazip 

olmayacağı Ģeklindeki mantıktan kaynaklanır ve fiyat istikrar programının sona ermesi 

sermayenin spekülatif kaçıĢı ile kendiliğinden gerçekleĢir.
174

 

 

3.2.2 Ġkinci Nesil Kriz Modelleri 

 

Birinci nesil modeller, 1994 yılında baĢlayan Meksika Krizi gibi finansal krizleri 

açıklamakta baĢarılı olurken, 1992 ERM ( Exchange Rate Mechanism ) krizi Ģeklindeki 

krizleri açıklayamamaktadır. Ġkinci nesil modeller, kuru sabit tutma ile bazı önemli 

ekonomik büyüklüklerin çeliĢmesi sonucu, politikacıların yeterli miktarda döviz rezervinin 

bulunduğu durumlarda dahi, spekülatif atağa karĢı koyulmaması ve kurun serbest 

bırakılmasını tercih edebileceklerini vurgular. BaĢka bir ifadeyle, bu modellerde krizin 

politik bir tercih olduğu üzerinde durulur. Model birinci nesil kriz modellerinden Ģu 

noktalarda farklılık gösterir:
175
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 Ġkinci nesil modeller krizin ne zaman ortaya çıkacağının bilinmediğini 

vurgular. 

 Ġkinci nesil modellerin sabit döviz kuru uygulamasını sürdürmek gibi bir 

amaçları yoktur. 

 Eğer ülke sabit döviz kuru uygulamasını kaldırırsa bunun emek ve istihdam 

üzerinde olumsuz bir etkisi olmaz. Çünkü böyle bir durumda para politikasının üzerindeki 

engeller kalkmıĢ olur ve kısa vadede gerekli önlemler alınabilir. 

 Ġngiltere ve Brezilya örneklerinde böyle olmuĢtur. 

 

Sabit kur politikasının en önemli etkenlerinden biri, reel faiz oranlarının 

yükselmesidir. Reel faiz oranlarının uzun süre yüksek kalması ile iktisadi büyüme oranları 

hızla düĢer ve iĢsizlik  artar. Bu, politikacıların sürdürmeyi arzu etmedikleri bir durumdur. 

Bir taraftan kur istikrarı sağlanırken, diğer taraftan ise bir çok önemli ekonomik değiĢken 

giderek daha kötü hale gelir. ERM krizinde de, bu tarz bir politik tercihin sonucunda, kurun 

serbest bırakılması söz konusu olmuĢtur. F. Özkan ve A. Sutherland, ERM krizinde 

Almanya‟daki yüksek faiz oranlarının, diğer ERM üyesi ülkelerin resesyona girmesinde 

önemli bir rol oynadığını belirtmiĢlerdir. 

 

Ġkinci nesil kriz modellerinde çoklu denge (multi equlibrium) söz konusudur. 

Merkez bankasının çok sağlam bir rezerv yapısına sahip olduğu durumda bile, döviz 

kurunu sabitlemenin, ekonomideki bir çok değiĢken üzerinde olumsuz etkisinin söz konusu 

olacağı savunulmaktadır. 

 

Birinci nesil modellerden sonra geliĢtirilen ikinci nesil modeller, makro ekonomik 

değiĢkenlerde önemli bir değiĢim olmasa da bir krizin ortaya çıkabileceğini savunur. Bu 
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modeller, ekonomik politikaların değiĢken doğası gereği çoklu dengenin var olduğunu ve 

koĢullar oluĢtuğunda ya da değiĢiklik gösterdiğinde kendi kendini besleyen krizlerin ortaya 

çıkabileceğini belirtir. Bu modellerdeki temel varsayım; ülkelerde uygulanan ekonomik 

politikaların önceden belirlenmediğidir. Ekonomideki değiĢiklikler göz önünde tutulur. 

Ekonomik aktörler piyasa sinyalleri doğrultusunda kendi beklentilerini oluĢtururken 

ekonomik koĢullarda bu beklentileri dikkate alır. Aynı zamanda, piyasa aktörlerinin 

bekleyiĢleri ve tepkileri de yine piyasa aktörlerinin davranıĢlarını etkileyen bir takım 

değiĢkenleri etkiler. Ortaya çıkan bu etkileĢim çoklu denge olasılığını yaratarak makro 

ekonomik değiĢkenlerde herhangi bir değiĢkenlik olmaksızın, fakat değiĢim beklentisi 

oluĢmuĢken, bir dengeden baĢka bir dengeye geçilebilmesine olanak tanır. Böylelikle, 

ekonomi baĢlangıçta sabit döviz kuru ile uyumlu bir dengede iken beklentilerdeki ani bir 

kötüleĢme, politikalarda döviz kurunun çökmesine yol açabilecek bir değiĢim meydana 

getirebilir.  

 

Ġkinci nesil modellerde, iĢsizlik ve küçülmenin, hükümetler üzerinde büyük bir 

baskı unsuru haline geldiği ve döviz rezervleri, kuru korumaya yeterli olduğu halde, 

spekülatif bir atakla serbest kur rejimine geçildiği savunulur. Bu durum, hükümetlerin 

tercihlerini iĢsizliği ve cari iĢlemler açığını azaltmak ve büyümeyi arttırmaktan yana 

kullanmasından kaynaklanır. 

 

Ġkinci nesil kriz modellerinin üç bileĢeni bulunur. Birincisi, hükümetlerin sabit 

döviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir sebebi olmalıdır. Ġkincisi, hükümetlerin sabit 

döviz kurunu korumak istemelerinin altında yatan gerekçelerdir. Üçüncüsü ise krize yol 

açan kısır döngünün meydana gelebilmesinin, sabit döviz kurunu koruma maliyetinin, 

bundan elde edilecek faydaları aĢtığına olan inancın yaygınlaĢmasına bağlı olmasıdır. 
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1990‟lı yıllarda yaĢanan krizler İkinci Nesil Krizler olarak adlandırılır. Bu krizler 

ekonomide önemli bir dengesizlik olmasa bile, spekülatörlerin dövize doğru spekülatif 

atakları karĢısında, yetkili organların dövizle ilgili gerekli önlemleri almamaları sonucunda 

doğmuĢtur. ġöyle ki; zayıf döviz kuru piyasalarında, ülke parası kısa pozisyonda olan ve 

sayıları oldukça fazla olan satıcıların portföylerini yeniden tahsis etme çabaları yerli paraya 

karĢı bir hareket baĢlatır. Bu hareket ekonomide önemli bir dengesizlik olmasa bile 

spekülatörlerin dövize doğru ataklarına rağmen, yetkili organların dövizle ilgili gerekli 

önlemleri almamaları ya da zamanında almamaları sonucunda ortaya çıkar. Spekülatif bir 

atak baĢladığı zaman, faizlerin yükselmesi ekonomiye durgunluk getirip iĢsizliği 

arttıracağından, bu maliyeti göze alamayan kamu otoriteleri, genellikle sermayenin ülke 

dıĢına çıkmasına seyirci kalarak, döviz kurunu dalgalanmaya bırakmakta 

gecikmektedirler
176

. 

 

Ġkinci nesil finansal krizlerin ortaya çıkıĢı iki Ģekilde olur. Bunlar; bankacılık krizi 

ve döviz krizidir. Bankacılık krizleri genelde banka bilançolarının kötüleĢmesinden; bilanço 

aktif yapılarının bozulmasından kaynaklanır. Yani bankaya geri dönmeyen kredi miktarının 

artması, menkul değerleri piyasalarında ortaya çıkan dalgalanmalar, reel sektörün 

küçülmesi gibi nedenler sonucunda banka aktif yapılarının bozulması bankacılık krizlerinin 

temel nedenlerini oluĢturur. Bankacılık sektörünün krize girmesi sonucunda mevduat 

sahipleri mevduatlarını bankalardan çekmeye baĢladıkları zaman bankaların likidite 

sıkıntısı had safhaya varır. Finans sektöründe artan sorunlar krizi tetikleyen en önemli 

nedenler haline gelir. Geri dönmeyen krediler ne kadar artarsa bilançodaki vade 

uyumsuzluğu da o kadar çoğalır. Likidite riski yüksek dövizde aĢırı pozisyon açığı ile 

çalıĢan, özkaynakları yetersiz olan bankacılık sisteminin varlığı, kuĢkusuz ekonomik kriz 

için uygun ortam yaratır. 
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Hükümetlerin ulusal para biriminin değer kaybetmesine izin vermeleri ancak 

yurtiçi piyasalarda bazı düzeltmelere ihtiyaç duymaları ile mümkündür. Bu düzeltmelerin 

en önemlisi, büyük miktarlara varan ve sabit kur uygulandığı için bir türlü sona 

erdirilemeyen iç borçlanmaların tasfiye edilmesi zorunluluğudur. Bir baĢka sebep ise 

ülkenin aĢağıya doğru rijit bir ücret sistemi nedeniyle yaĢadığı iĢsizlik sorununu çözme 

kararlılığıdır. Hükümet bu sorunları çözebilmek için geniĢletici para politikaları uygulamak 

ister ancak sabit kur rejimi bu uygulamalara engel teĢkil eder. Kamuoyunun beklentileri de 

sabit kuru korumayı ve sürdürmeyi de zorlaĢtırır. ġayet halk gelecekte paranın devalüe 

edileceğine inanmıĢ ise sabit kuru korumak maliyetli hale gelir. Örneğin devalüasyon 

inancı ile hareket eden tasarruf sahipleri, paralarının değer kaybedeceğini düĢünerek yüksek 

faiz oranı talep ederler. Bu da mevcut borç yükünü arttırarak devalüasyonu zorunlu hale 

getirebilir. Ya da iĢçi sendikaları muhtemel devalüasyonu hedefleyerek ücret düzeylerini 

öyle yüksek tespit ederler ki, buna bağlı olarak maliyet artıĢları ülke sanayisinin 

uluslararası rekabet gücünü kaybetmesine neden olarak, bu gücün yeniden kazanılabilmesi 

içi devalüasyon yapmak tek çözüm haline gelebilir. Ayrıca yüksek belirlenme zorunluluğu 

doğmuĢ kısa vadeli faiz oranları hükümetin nakit akıĢı ile birlikte üretim ve istihdam 

düzeylerini de düĢürecektir. Bu geniĢ kapsamlı etkilerin birlikte iĢlemeye baĢlamaları ise 

döviz kurunu sürdürmenin maliyetini arttırıcı bir süreç ortaya çıkarır. Böyle bir ortamda 

bulunan hükümetin sabit döviz kuru uygulamasını sürdürmek istemesi durumunda ilerde 

devalüasyon yapılması ihtimalini gören spekülatörlerin milli para aleyhine pozisyon alarak 

olması beklenen devalüasyonu zamanından önce gerçekleĢtirmeleri Ģeklinde bir durum 

ortaya çıkar. Milli paranın olabilecek kaçıĢını sezen spekülatörler daha önceden pozisyon 

alırlar. Dolayısıyla sabit döviz kuru uygulamasını sona erdirecek kriz, bu sonucu 

gerektirecek değiĢiklikler tamamen gerçekleĢmeden bile ortaya çıkabilir ve sabit döviz kuru 

rejimi sona erdirilebilir. 

 

Sonuç olarak finansal kriz,uzun dönemde sabit kurun sürdürülmesini imkansız 

hale getiren hükümet politikalarındaki tutarsızlıklardan kaynaklanmaktadır. Bu açıdan 
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değerlendirildiğinde ekonomik tercihlerindeki temel yanlıĢlıklar kriz ortamının doğuĢunun 

temel sebebidirler.  

 

3.2.3 Üçüncü Nesil Kriz Modelleri  

 

1997- 1998 yıllarında Güney Doğu Asya ülkelerinde ortaya çıkan krizleri “birinci 

nesil” ve “ikinci nesil” modeller ile açıklamak oldukça zordur. Bu dönemde kriz yaĢayan 

Tayland, Endonezya, Kore, Malezya ve Filipinler‟de 1996 yılında bütçe açığı ya hiç 

oluĢmadı ya da çok düĢük düzeylerde seyretti. Bu beĢ ülkede ekonomide enflasyon oranları 

%10‟un altında kaldı GSMH ise bu durumun aksine %5‟in üzerine çıktı. Bu krizleri 

açıklayabilmek için “üçüncü nesil” modellere ihtiyaç duyulmuĢtur. Bu tür krizler “üçüncü 

nesil” modellerin savunucularına göre, temel olarak bankacılık sisteminde ortaya çıkan 

sorunlardan kaynaklanır
177

.  

 

1997 Asya Krizi ile birlikte, birinci ve ikinci nesil modellerin öngörülerinin, bu 

tarz bir krizi açıklamaktan uzak olduğu ortaya çıkmıĢtır. Ayrıca bu modeller 2001 

Türkiye‟de yaĢanan krizi de açıklamakta yetersiz kalmıĢtır. Türkiye 2001 ġubat‟ına kadar 

uyguladığı istikrar programında  döviz kurunu nominal çıpa olarak kullanarak enflasyonu 

aĢağıya çekmeyi hedeflemiĢ, ancak 2000 Kasım ve 2001 ġubat aylarında yaĢadığı iki 

spekülatif atakla bu politikayı sürdürememiĢtir. 

 

Birinci nesil modeller Türkiye krizini açıklamakta yetersiz kalmıĢlardır. 

Krugman‟ın modelinin aksine, Türkiye bütçe açıklarının monetizasyonu nedeniyle bu 
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dönemde bir spekülatif atak yaĢamamıĢtır. Ġç varlıkların sabitlenme politikasındaki baĢarı, 

sistemin çökmesinin ya da sürekli  artan para arzı gibi bir nedenden kaynaklanmadığını 

göstermektedir. Gerek Güneydoğu Asya‟da gerekse Türkiye‟de yaĢanan krizlerin politik 

tercihler sonucunda gerĢekleĢmemiĢ olması, ikinci nesil kriz modellerinin de, bu krizleri 

açıklamakta yetersizliğini gösterir. Sabitlenen kurların faizler üzerinde büyük baskı 

yarattığı da söylenemez. Dolayısıyla, bu ülkelerin döviz kurunun sabitlenmesi ile iĢsizlik 

arasında bir ikilem yaĢamaları da söz konusu değildir. Bu tarz krizleri açıklamaya yönelik 

modellere “üçüncü nesil kriz modelleri” denir. Üçüncü nesil modellerde, döviz krizi 

sürecindeki temel problem bankacılık sisteminde meydana gelen sorun ve aksaklıklar 

olarak görülür. Bu süreçte ahlaki risk problemlerini arttıran temel neden ise, bankaların 

döviz cinsinden aĢırı borçlanmalarıdır. Devletin açık ya da gizli bir Ģekilde bu kurumlara 

düĢük faizli kredi verme ya da bazı imtiyazlar tanıyarak onları kurtarma mücadeleleri de 

aĢırı borçlanma durumunu ve banka bilançolarındaki kötüleĢmeyi arttırır. Dolayısıyla 

üçüncü nesil modellerin asimetrik bilgi ve ahlaki risk gibi kavramlarla çalıĢan Yeni 

Keynesçi ve Post Keynesçi finansal kriz modelleri ile bağlantılı olduğu görülebilir.
178

 

 

Üçüncü nesil modellerin en önemli özelliklerinden biri de aĢırı borçlanma 

olgusunu modellerde kullanmalarıdır. AĢırı borçlanmada, mevduat sigortaları gibi açık 

veya zımni kurtarma garantileri de önemli rol oynar. Bir baĢka ifade ile, bankalar iç 

piyasada artan kredi talebini karĢılamak için bu garantilere de güvenerek dıĢ borçlanma 

yaparlar ve iç piyasada artan borçluluğu desteklerler. Çünkü kredi talebindeki hızlı artıĢ, 

faiz oranlarını da yükseltici etki yapar. Bankalar kur garantileme (hedging) aracını 

kullanmadan döviz cinsinden borçlanarak, yüklendikleri riskleri mevduat sigortası veya 

zımni kurtarma garantisi yoluyla devlet bütçesine aktarırlar.  
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Üçüncü nesil modellerde iki tür ahlaki risk ortaya çıkar. Bunlardan ilki, bankaların 

bu garantilere güvenerek kur garantilemeye gitmeden borçlanmasıdır. Ġkincisi ise iç 

piyasada, borçluluk ve faiz oranlarının yükselmesi ile artan ahlak riskidir. Krugman‟ın 

1999 tarihli çalıĢması, üçüncü nesil modellerin önemli bir örneğini içerir
179

. 

                 

Grafik 4. Para Arzı Döviz kuru iliĢkisi 

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

Public Finance, sayı.6, 1999, s.13 

ġekildeki AA eğrisi, para arzının değiĢmediği durumda iç ve dıĢ faizlerin eĢit 

olduğu noktaları gösterir. GG eğrisi ise, döviz kuru değiĢtikçe gelirin nasıl değiĢtiğini 

göstermektedir. GG eğrisi pozitif eğimlidir. Çünkü kurun artması, ihracat kanalı ile geliri 

arttırır. 
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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, sayı.6, 1999, s. 24 

 

Döviz kurunun yükselmesi baĢlangıçta ihracatın artıĢı yoluyla geliri de arttırır ve 

ilk denge noktasına ulaĢır (normal denge). Fakat, kurun artmaya devam etmesi bilanço 

etkisi yaratır. Böylelikle aĢırı döviz borcu olan bankalar, aracılık iĢlevini yerine getiremez 

hale gelirler. Krugman, bu durumda ele alınabilecek alternatif politikalardan en önemlisinin 

para politikası olduğunu belirtir. Para arzının daraltılması, AA eğrisini sola kaydırarak 

normal bir denge noktasının oluĢmasını sağlar. 

 

IMF‟nin de gerek Asya krizinde gerekse Türkiye 2001 krizinde önerdiği bu tarz 

daraltıcı bir para politikasının geliri kriz dengesinden de daha aĢağı bir düzeye çekmesi, 

dikkat çekicidir. Fakat bu tür bir politikanın alternatifi olan ve iĢsizlik sorununu acilen 
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çözmek amacıyla uygulanan geniĢletici politikaların da bir taraftan enflasyonu arttıracağı 

diğer taraftan ise grafikte görüldüğü gibi kuru çok yüksek düzeylere arttıracağı açıktır
180

. 

 

           

  

Grafik 6. Ekonominin Normal Dengesinde YaĢanan DeğiĢme 

Kaynak: Krugman, a.g.e, s. 24 

Mishkin, yükselen piyasalarda yaĢanan finansal krizlerin birkaç aĢamadan 

geçtiğini belirtir. Bunlardan ilki faiz oranlarının üst sınırlarındaki kısıtların ve izin verilen 

borç çeĢitlerindeki sınırı ve finansal sistemin özelleĢtirilmesine yol açan finansal 

liberalleĢme sonucunda sermaye akıĢları ile beslenen bir Ģekilde kredi geniĢlememesi ve 

özellikle geri dönmeme riski yüksek olan kredilerin oranının hızla artmasına neden olarak 

finansal ve finansal olmayan kuruluĢların bilançolarındaki bozulmalardır. Bunun 

sonucunda ikinci bir aĢama olan para krizine gidilir. Kötü ve güçsüz bankacılık sistemi 

merkez bankasını yerel paranın değerini koruması için önlem almada baĢarısız kalır. 
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BaĢarısız kalmasının altındaki sebep ise faiz oranlarını arttırma yolunu seçerse bankaların 

bilançolarının daha da kötü hale gelecek olmasıdır. Merkez bankasının ülkenin yerel 

parasını koruyacak adımlarda baĢarısız kaldığının görüldüğü anda ise ülke parasının  

satıĢından elde edilecek karlar artar. Böylece ülke parasının elde tutulmasına yönelik 

beklentiler ve teĢvikler artar. Bu durumda ise finansal sektörün çökebileceği ve gelecekte 

önemli bütçe açıklarına yol açabileceği düĢünülmeye baĢlandığı andan itibaren ise ülke 

parası değer kaybetmeye doğru yol alır. Üçüncü aĢamada ise spekülatif ataklar iyice ortaya 

çıkar, eğer bu sürecin sonucu devalüasyon ile sonuçlanırsa geliĢen ekonomilerin kredi 

piyasasının yapısı devalüasyon yoluyla mali krize dönüĢür. BaĢka bir ifade ile para krizi 

sonucunda finansal ve finansal olmayan kuruluĢların bilançolarında daha da artan 

bozulmalar, bu aĢamada ekonomiye de sıçrar ve ekonomiyi krize sokan sonuçlar ile her 

alanda etkisini hissettiren bir mali krizin ortaya çıkmasına neden olur.  

 

Para krizini mali krize bağlayan üç mekanizma vardır: Bu mekanizmalardan ilki, 

döviz olarak borçlanan yerli firmaların ülke parasının devalüe edilmesi ise borç yükleri de 

artar. Ġkinci mekanizma, büyük miktarda döviz yükümlülükleri bulunan bankalar paranın 

devalüe edilmesi ile beraber büyük ölçekte banka krizlerine neden olur. Sonuç olarak mali 

krizlerde para krizleri ile birleĢmiĢtir. Firma ve tüketiciler için boçlarını ödeyememe 

anlamına gelen bu durum, mali kurumların aktiflerinde borç kaybı anlamına gelir. Para 

krizi ile mali kriz arasındaki bağlantıyı sağlayan üçüncü mekanizma ise, ülkenin merkez 

bankasının enflasyonla mücadelede kredibiliteye sahip olmamasından dolayı 

devalüasyonun  yüksek enflasyonu da beraberinde getirmesidir
181

. 

 

Sonuç olarak bugüne kadar finansal piyasalarda yaĢanmıĢ her kriz kendine has 

özellikler göstermiĢtir. Bu durum krizlerin tek bir model altında açıklanmasını ve 
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değerlendirilmesini engelleyen en önemli faktördür. Buna rağmen varolan krizlerin ortak 

değiĢkenlerinden hareketle yeni, daha kapsamlı ve daha açıklayıcı modellerin 

oluĢturulmasına çalıĢılmaktadır. 

Tablo 7 

Finansal Krizleri Açıklamaya Yönelik Teorik YaklaĢımların Esas Aldığı 

 Temel Göstergeler ve Güvenilirlikleri 

Ana grup  Temel Göstergeler Dikkate 

alınan 

çalıĢma 

sayısı 

Ġstatistiksel 

olarak 

doğrulanma 

sayısı 

Sermaye Hesabı Uluslararası rezervler 

Kısa Dönem Sermaye Akımları 

Doğrudan Yabancı Sermaye 

Akımları 

Sermaye Hesabı Dengesi 

Milli-DıĢ Faiz Oranı FArklılıkları 

12 

2 

2 

1 

2 

11 

1 

2 

- 

1 

Borç Yapısı DıĢ Yardımlar 

DıĢ Borçlar 

Kamu Borçları 

Ticari Banka Kredileri 

Ġmtiyazlı Krediler 

1 

2 

1 

1 

2 

- 

1 

- 

1 

2 
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DeğiĢken Faizli Borçlar 

Kısa Dönemli Borçlar 

Çok Taraflı Kalkınma Bankası 

Borçları 

2 

 

1 

- 

 

- 

Cari Hesaplar  Reel Döviz Kuru 

Cari Hesap Dengesi 

Ticaret Dengesi 

Ġhracat 

Ġthalat 

Ticaret Hadleri 

Ġhracat Fiyatları 

Tasarruflar 

Yatırımlar 

Döviz Kuru Tahminleri 

14 

7 

3 

3 

2 

3 

1 

1 

2 

1 

12 

2 

2 

2 

1 

2 

- 

- 

- 

- 

Uluslararası DıĢ 

Göstergeler 

Reel GSMH Büyümesi 

DıĢ Faiz Oranları 

DıĢ Fiyat Seviyesi 

2 

4 

2 

1 

2 

1 

Finansal 

SerbestleĢme  

Reel Faiz Oranları 

Kredi Büyümesi 

1 

7 

1 

5 
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Borç- Mevduat Faiz Aralığı 

Para Çarpanı 

1 

1 

- 

1 

Diğer Finansal 

Göstergeler 

Paralel Piyasa Primi 

Merkez Parite 

Band Aralıkları Pozisyonu 

Para Arz-Talep Açığı 

Banka Mevduatlarındaki GeliĢmeler 

Merkez Bankasının Banka Kredileri 

Para 

M2/ Uluslararası Rezervler 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

3 

3 

1 

1 

1 

1 

- 

1 

2 

3 

Reel Sektör Enflasyon 

Reel GSMH Büyümesi 

Üretim Açığı 

Ġstihdam/ ĠĢsizlik Oranı 

Menkul Kıymet Fiyatlarındaki 

DeğiĢmeler 

5 

9 

1 

3 

1 

5 

5 

1 

2 

1 

Krizin 

BulaĢması  

Mali Faktörler 

Diğer Krizlerin Yansıması 

Mali Açık 

Kamu Tüketimi 

1 

5 

1 

1 

3 

1 
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Kamu Sektörüne Kredi 3 3 

Kurumsal  

Yapısal 

Faktörler 

Çoklu Döviz Kurları 

Döviz Sermaye Kontrolleri 

Açıklık 

Ticari MerkezileĢme 

Banka Krizleri 

Finansal SerbestleĢme 

Peg EdilmiĢ Döviz Kurundaki Aylık 

Harcamalar 

GeçmiĢ Döviz Piyasası Krizleri 

GeçmiĢ Döviz Piyasası 

Dalgalanmaları 

1 

2 

1 

1 

1 

2 

1 

1 

1 

 

 

- 

1 

1 

- 

1 

1 

1 

1 

- 

Politik 

Faktörler 

Seçim Zaferi 

Seçim Yenilgisi 

Yasal Yönetici Transferi 

Yasal olmayan Yönetici Transferi 

1 

1 

1 

1 

- 

1 

1 

1 

 Kaynak: AkdiĢ M, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Türkiye, 2000, s.99-100. 
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3.3  Sermaye Hareketlerine Yönelik Ġktisat Politikaları 

 

Sermaye akımları ile ilgili teoriler ele alındıktan sonra bu bölümde yoğun sermaye 

akımlarının yıkıcı etkilerine karĢı kullanılabilecek politika araçları tartıĢılacaktır. Son 

yıllarda ülkelerine giren sermayeyi etkilemek amacıyla hükümetlerin uygulamakta olduğu 

çeĢitli politika araçları bulunduğunu görmekteyiz.  

 

3.3.1 Döviz Kuru Politikaları 

 

Artan sermaye akımlarının nominal döviz kurunda bir artıĢa yol açabileceğinden 

daha önce de bahsetmiĢtik. Kısa dönemde para otoriteleri genellikle döviz kurundaki bu 

artıĢı engellemeye veya kısıtlamaya çalıĢsa da sermaye akımının devam etmesi ve 

rezervlerin artması bu politikaların daha maliyetli hale gelmesine neden olabilmektedir. 

Sonuçta, sermaye giriĢi yaĢayan ülkelerin bir kısmı devalüasyon yaparak, bir kısmı da 

döviz kuru rejimlerini esnekliğini arttırarak cevap vermektedirler. Kimi zaman da ġili ve 

Kolombiya'nın yaptığı gibi bu politika önerileri birlikte kullanılabilmektedir
182

 . 

 

Bir ülkenin uluslararası politika yapıcılarının karĢı karĢıya kaldığı en önemli 

sorunlarından biri ülke parasını sabitlemenin mi yoksa dalgalanmasına izin vermenin mi 

daha iyi bir karar olduğudur. Döviz kurlarını sabitleyerek uluslararası sermaye iĢlemlerinin 

serbest bırakılması, altın standardı savunucularının ana fikridir. Güvenilir bir sabitleme, 

dalgalı döviz kuruyla ilgili belirsizlikleri ve maliyetleri azaltırken, yurtiçinde de nominal 

                                                           
182 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. 
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çıpa görevi görecektir. Fakat pratikte döviz kurunu sabitlemek yüksek sermaye hareketliliği 

durumunda oldukça kırılgan bir yapı arz etmektedir. Belirli bir zaman aralığı 

hedeflenmemiĢse, açık sermaye piyasalarının varlığında döviz kurunu sabitlemek makul bir 

seçenek değildir. 

 

Ekonomik istikrarı sağlamak ve finans piyasalarını serbestleĢtirmek isteyen 

hükümetler döviz kurlarını sabitleme yoluna gidebilirler. Ekonomik reform, dengeli bir 

makro ekonomik yapı ve istikrarlı bir döviz kuru, yeni üretim ve yatırım kaynakları arayan 

yatırımcıyı uyaracaktır. Yurtiçinde    daha    fazla    kredi    verebilmek    amacıyla    ulusal    

bankalar    yurtdıĢından borçlanacaklardır. Fakat döviz kuru sabitlenmiĢ olduğundan, 

hükümet ile Merkez Bankası para arzını kontrol edemezler ve süreç ülke parasının 

değerlenmesiyle sonuçlanır. Böyle bir problem de uluslararası rekabetin zayıflamasına ve 

ticari mal üreten sektörlerde karların azalmasına neden olacaktır. 

 

Artık günümüzde sabit döviz kuru sistemleri eskisi kadar tavsiye edilmemektedir. 

Dalgalı döviz kuru sisteminin en önemli avantajları dıĢsal Ģoklara ve reel sektörden gelen 

Ģoklara karĢı dirençli olmasıdır. Kur tamamen serbest olduğu için serbest piyasada 

belirlenen kurlar oluĢan yeni durumlara tam olarak uyum sağlar. Dalgalı döviz kuru 

rejiminde yurtiçi aktiflere olan talep artıĢı sonucunda ülke parası değerlenmeye devam 

ediyorsa artık politik müdahalede bulunulmaz; çünkü döviz kurları serbest bırakılmıĢtır. 

Yoğun sermaye akımlarının yaĢandığı dönemlerde nominal döviz kuru artıĢına izin 

vermenin bazı avantajlarının bulunması, otoritelerin döviz kurunu serbest bırakmalarına 

neden olabilmektedir. Ülke parasının değerlenmesine izin verilmesiyle elde edilecek 

avantajlardan ilki, değerlenmenin para arzını, yurtiçi kredileri ve bankacılık sistemini 

sermaye akımlarından korumasıdır. 
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Bretton Woods sabit fakat düzeltilebilir döviz kuru sistemi yıkıldığından beri 

giderek daha fazla sayıda ülke paralarını  dalgalanmaya  bırakmıĢtır. Döviz kurlarının 

olabildiğince serbest dalgalanmasına izin vermek spekülatif giriĢi caydırabilmektedir. 

Belirsizliğin artması da bir nevi Tobin vergisi etkisi yapmaktadır. Saf dalgalanmanın en 

büyük dezavantajı yoğun sermaye akımlarını uyararak reel döviz kurunda keskin ve 

beklenmeyen hareketlere neden olabilmesidir. Yapılan bazı ampirik çalıĢmalar da bize reel 

döviz kuru hareketliliğini ticarete konu olan mal sektörlerinde negatif etkili olabildiğini 

göstermiĢtir.
183

  

 

Günümüzde dalgalı kur sistemine doğru bir yöneliĢ olmasına rağmen bazı ülkeler 

sabit döviz kuru uygulamasını tercih etmektedirler. Bunun bir nedeni Guillermo A. Calvo  

ve Carmen M.Reinhart‟ın öne sürdükleri dalgalı kur korkusu hipotezidir. Hipoteze göre 

ülkede güvenilirlik sorunun bulunması sermaye piyasalarının dıĢa açık olması durumunda 

dalgalanma korkusu yaĢatabilir. GeliĢmekte olan ülkelerde kurdaki dalgalanmalar düĢük 

boyutta olmasına rağmen ciddi finansal krizlere yol açabilmektedir. Bu ülkelerde 

dolarizasyon sorunun olması buna karĢılık iktisadi ajanların döviz borçlarını korumaya 

alabilecekleri (hedge) piyasaların olmaması ya da yeterince geliĢmemiĢ olması kurlardaki 

oynaklığa karĢı hassasiyetlerini daha da arttırmaktadır. GeliĢmekte olan piyasalarda kur 

hareketlerinin enflasyonu geliĢmiĢ ülkelere oranla daha fazla etkilemesi ise bir baĢka korku 

nedenidir. Bu yüzden kurun hareketli olması çok fazla istenmemektedir. 

 

Son yıllarda para krizlerine bakıldığında bunların genelde sabit döviz kuru 

rejiminden kaynaklandığına dair bir kanı olsa da Francesco Caramazza ve Jahangir Aziz'in 
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1975 ve 1996 yılları arasında 116 aynı vaka üzerinde yaptıkları çalıĢma krizlerin aynısının 

dalgalı döviz kuru sisteminde meydana geldiğini ortaya koymuĢtur
184

. 

 

Sabit ve dalgalı döviz kuru rejimleri dıĢında ara döviz kuru rejimleri de 

bulunmaktadır. Bunlar: para kurulları, dolarizasyondur. Para kurullarının bir üst versiyonu 

dolarizasyondur denilebilir. Dolarizasyonun kabulü ile birlikte ülke artık devalüasyon 

politikasından vazgeçtiğini açıklamıĢ olmakta, ABD'den fiyat istikrarı, ithal etmekte ve 

ABD ekonomisi ile uzun vadeli bir birleĢme içine girmektedir. Para kurulları ise ülke 

parasını güçlü bir para birimine sabitleyerek ülke parası desteklemektedir. Para kurulları 

Merkez Bankasının yerine geçmektedir. Ancak Para kurulları tam kredibiliteye sahip 

olamayabilir.  

 

3.3.2 Maliye Politikaları  

 

Maliye politikasının, özellikle finansal krizlerin reel ekonomi üzerindeki olumsuz 

etkilerini azaltıcı yönde uygulanması söz konusudur. Maliye politikası ile ödemeler dengesi 

arasında iliĢki söz konusudur. Kamu harcamalarının finansmanında, kamu gelirleri ve özel 

tasarruf artıĢlarından yararlanılamadığında, cari iĢlemle bilançosu açıkları artmaktadır. Cari 

iĢlemler bilançosu açıkları, bütçe açıklarında cari iĢlemler bilançosu açıklarına eĢit tutarda 

bir azalıĢ meydana gelmediği durumda artmaktadır. 

 

Finansal istikrarın sağlanmasında yaĢanan güçlüklerin kaynağında finansal riskler 

ile mücadele etmekte yaĢanan güçlükler yatmaktadır. Özellikle 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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yönetmek önemlidir, çünkü sistematik risk baĢarılı Ģekilde yönetildiğinde çoğunlukla 

sistematik finansal krizler ortaya çıkmaz
185

. Sistematik finansal risk, finansal sistemde 

yaĢanan sapmaların reel ekonomi üzerinde üretim azalıĢları, iĢsizlik v.b. makroekonomik 

sapmalar oluĢturacak etkilere yol açmasıdır. Bu açıdan özellikle para ve maliye 

politikalarının, finansal krizlerle mücadele de sistematik finansal risklerin azaltılması/ 

yönetimi Ģeklinde uygulanması önem kazanmaktadır. Finansal krize yol açan sistematik 

risk kaynakları içsel ve dıĢsal risk kaynakları olarak ayrılmaktadır. Riskler hem içsel 

(finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal altyapı) hem de dıĢsal (makroekonomik 

sapmalar ve doğal ve/veya siyasi geliĢmeler) kaynaklı olabilir. Bu nedenle finansal sistemi 

oluĢturan unsurların (piyasalar, kurumlar ve altyapı) ve reel ekonominin (hane halkı, 

firmalar ve kamu kesimi) sistematik bir Ģekilde denetlenmesi gereklidir. Ayrıca analiz 

sektörler arası etkileĢimleri de dikkate almalıdır çünkü finansal istikrarsızlığa yol açan 

dengesizlikler genellikle farklı risk kaynaklarında ortaya çıkan zayıflıkların bir araya 

gelmesine bağlı olarak oluĢmaktadır. Örneğin; ödemeler sistemindeki operasyonel 

baĢarısızlıklar, finansal kurumlarda yaĢanan problemlerden kaynaklanabilir. 

 

Bozulan finansal istikrarın temini için maliye ve para politikası araçları eĢ anlı 

olarak kullanılabilir. Para politikası, parasal geniĢlemenin yol açtığı enflasyonist baskıları 

azaltarak finansal istikrar için son derece önemli olan fiyat istikrarını sağlanmasına katkıda 

bulunabilir
186

. Finansal sistemin iyi iĢlemesi için gerekli Ģartlar; maliye ve para 

politikalarını temel alan istikrarlı bir makroekonomik yapı, dinamik bir özel sektör, hem 

yurt içinde finansal kurumların güçlü bir idare tarafından yönetilmesine hem de piyasa 

güçleri tarafından dıĢ disiplinin sağlanmasına imkan verecek destekleyici bir kanuni 

çerçeve ve firmaların düzenlenmesi ve denetimi olabilir. Ancak bu Ģartların sağlanabilirliği, 

hükümetin piyasalarda baĢarılı bir düzenleyici rol üstlenmesine bağlıdır. Bu rolün iki 

boyutu vardır:  

                                                           
185

 Schinasi G., Responsibility of Central Banks For Stability in Financial Markets, 2003, s. 4. 
186 Santomero A.M, What Monetary Policy Can and Can Not Do?, Bussiness Economics, sayı. 37 , No. 1,Ocak 2002, 

s.16. 



141 
 

 Politika oluĢturucu kurumları (Merkez Bankası ve düzenleyici kurumlar) 

güçlendirmek için teknik destek sağlamak 

 Maliye ve para politikaları ile finansal politikalarda Ģeffaflık sağlayarak 

finansal iĢlemlerde bütünleĢmeyi ve Ģeffaflığı güçlendirmek187. 

Finansal istikrarı sağlayıcı makroekonomik politikalar, özellikle maliye ve para 

politikalarının eĢ anlı yürütülmesine paralel olarak finansal liberalizasyon dönemlerinde 

daha dikkatli uygulanmalıdır. Finansal liberalizasyonun getirdiği dıĢa açılmanın, reel 

ekonomideki dengeleri bozucu ve piyasalarda finansal kırılganlığa yol açıcı etkiler 

oluĢturmasını engellemek için finansal reformların uygulandığı dönemlerde bazı 

makroekonomik politikaların uygulanması gerekir
188

:  

 

 Finansal reformların geniĢ bir yapısal ekonomik reform politikasının parçası 

olmalıdır,  

 Kamu açıkları uygun düzeyde tutulmalı ve bu açıkların finansmanı 

enflasyonist olmamalıdır, 

 Finansal istikrar açısından fiyat istikrarı çok önemli olduğu için enflasyonu 

baskı altına alacak bir para politikası uygulanmalıdır, 

 BaĢarılı bir para politikası uygulaması için Merkez Bankası'nın bağımsızlığı 

sağlanmalıdır,  

 Dalgalı döviz kuru uygulanmalıdır.  

Finansal istikrar açısından maliye politikası diğer politikaları destekleyici bir araç 

olarak kullanılır. 

                                                           
187 Das S., Quintyn M., Crisis Preventio And Crisis Management: The Role of Regulatory Governance, IMF Working 

Paper, No.163, s.12.      
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Bir ekonomide mali sürdürülebilirlik, bütçenin gelir ve harcama dengesinde ciddi 

bir bozulma olmadan ve likidite problemlerini engelleyecek Ģekilde bütçe sınırlamasının 

değerinin korunması olarak tanımlanabilir. Tanzi, mali sürdürülebilirliğin mali denge ile 

sağlanabileceğini belirtmiĢtir. Mali denge sürekli gelir ile sürekli harcamalar arasındaki 

iliĢkiyi gösterir. Bu değiĢkenlerinden biri trendin dıĢına çıktığında (arttığında/azaldığında) 

diğeri onu karĢılayacak Ģekilde artmalı/azalmalıdır
189

. 

 

Ekonomide mali sürdürülebilirliğin sağlanması, finansal istikrar açısından son 

derece önemlidir çünkü özellikle piyasalarda maliye politikası kararlarına iliĢkin eksik 

bilgilendirmenin söz konusu olması halinde bu durum üç farklı yönden finansal istikrarının 

bozulmasına yol açabilir:  

 

 Kısa vadeli sermaye akımları- bütçe açıkları artıĢı (Latin Amerika ve 

Türkiye): Finansal liberalizasyon ile birlikte kısa vadeli sermaye akımlarının hızla 

ekonomiye girdiği dönemler, bütçe sınırlamalarının gevĢetildiği dönemler olmuĢtur. Bir 

yandan piyasalara giren sermaye, diğer yandan yüksek bütçe açıkları hem likiditeyi 

arttırarak enflasyonist baskıyı körüklemiĢ hem de kamu mali dengesini bozmuĢtur,  

 Yüksek kamu müdahalesi (Asya ülkeleri): Asya ülkelerinde yaĢanan hızlı 

büyüme, aktif kamu müdahalelerinin sonucudur, ancak 1997 krizinde kamu müdahalesinin 

baĢarısız olmasıyla finansal krizin baĢ göstermesi, kamunun piyasalardaki rolünün yeniden 

sorgulanmasına yol açmıĢtır,  

 Ülkenin büyüklüğü: Maliye politikası kararlarının finansal piyasaları 

etkileme gücü açısından ülkenin büyüklüğü önemlidir. Analitik bulgular, bağımsız 
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makroekonomik politika uygulayan küçük ülkelerin büyük ülkelere kıyasla finansal 

analistler tarafından çok daha yüksek maliyetler ile karĢılaĢabildiklerini göstermektedir190. 

Maliye politikası uygulamalarının finansal istikrarı sağlayıcı Ģekilde 

gerçekleĢtirilebilmesi için maliye politikasının belli düzenlemeler çerçevesinde "kurallar" 

ile belirlenmesi önerilmektedir.  

 

Tanner'e göre etkin bir maliye politikası kuralı, belirli Ģartlar altında vergi oranı 

değiĢikliğini ve özellikle konjonkür karĢıtı borçlanmayı azaltabilen ve böylece finansal 

piyasalardaki kırılganlıkları azaltma/ortadan kaldırma yeteneğine sahip olan bir kurumsal 

düzenlemedir. Bir maliye politikası kuralının finansal istikrarı sağlayıcı Ģekilde 

uygulanması için bazı Ģartların gerçekleĢmesi gerekir
191

:  

 Orta vadede sürdürülebilir dıĢ denge sağlanmalı, cari açık çok yüksek 

olmamalıdır,  

 Özel harcamalar ile kamu harcamaları tam kapasite kullanılmalıdır,  

 Fiyat istikrarı sağlanmalıdır, 

 Bütçe açıkları çok yüksek olmamalıdır.  

 

Bu Ģartlara bağlı olarak maliye politikası kuralların uygulanabilirliğini sağlayıcı 

teknik ve kurumsal bir altyapı da oluĢturulmalıdır. Yüksek kamu borcuna sahip olan 

geliĢmekte olan ülkelerde finansal istikrarın sağlanması için maliye politikası kuralının 

temel özelliği; kamu borcunu azaltabilme yeteneğine sahip olmasıdır. Bu yeteneğin 

arttırılması için maliye politikası kuralı; uygulanması basit, esnek ve büyüme yönlü bir 

kural olmalıdır. Maliye politikası kuralının uygulanmasının basit olması; orta vadeli 

borçlanma sınırı ile uyumlu Ģekilde kuralın, bütçe uygulanması aĢamasında borçlanmayı 
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denetleyebilme ve kontrol edebilme yeteneğine sahip olmasıdır. Maliye politikası kuralının 

esnek olması; dıĢsal Ģoklarla baĢa çıkabilme yeteneğine sahip olmasıdır. Buna göre 

örneğin; finansal istikrarı bozucu bir dıĢ Ģok nedeniyle yurt içi piyasada likidite artıĢı 

olduğunda kural, bu artıĢı sınırlayıcı önlemler alabilecek esneklikte olmalıdır. Maliye 

politkası kuralının büyüme yönlü olması ise yurt içi reel ekonomik büyümeyi sınırlandırıcı 

etkiler oluĢturmadan finansal baskılarla mücadele edebilme yeteneğine sahip olmasıdır. Bu 

özelliklere sahip olan bir maliye politikası kuralı, ani sermaye çıkıĢı, yüksek risk primi gibi 

dıĢsal Ģokların yaĢanmaması halinde finansal piyasalarda kırılganlığa yol açan etkenleri 

hızlı ve baĢarılı Ģekilde bertaraf edebilir. Bunun yanında maliye politikası kurallarının, 

geniĢ ölçüde yapısal reformların bir parçası olarak uygulanması, özellikle finansal risklerin 

yüksek olduğu ve kırılganlıkların sık yaĢandığı ekonomilerde bu kuralların baĢarı Ģansını ve 

sürdürülebilirliğini arttıracaktır. 

 

Bununla birlikte uygulanan daraltıcı politikaların kısa vadeli sonuçları mali 

dengede ve fiyatlarda dolayısıyla finansal piyasalarda kısmi bir iyileĢme sağlamıĢtır. Çünkü 

daraltıcı önlemler parasal geniĢlemenin de daralmasına ve finansal piyasalarda dengelerin 

yabancı sermaye giriĢleri lehine sürdürülmesine yardımcı olmuĢtur. Ancak bu önlemler 

uzun vadede üretim ve istihdam azalıĢlarını körükleyerek reel ekonomideki durgunluk 

sürecini hızlandırmıĢtır. Dolayısıyla bu ülkelerde finansal krizlerle mücadelede tüm makro 

ekonomik politikaların eĢanlı yürütülmesi önem taĢımaktadır. Bu çerçevede özellikle para 

ve maliye politikalarının birbiriyle tutarlılığı, krizlerin oluĢumunu engelleyici etki 

oluĢturabilir, en azından krizlerin ülke ekonomileri üzerindeki etkilerini azaltabilir
192

. 

 

Kamu maliyesinde vergi, harcama ve borçlanma politikaları üzerine uygulanan 

sınırlamaların temel hedefi, kamu mali yapısında istikrarın sağlanmasıdır. Ancak daha 
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istikrarlı ve güvenilir bir ekonomik yapının sağlanması için kamu mali politikaları ile 

birlikte para politikalarının da etkin ve hızlı bir Ģekilde uygulanması gerekir. Ayrıca mali 

dengeyi temel alan ekonomik istikrar politik istikrar ile yakından iliĢkilidir. Ġstikrarlı ve 

güvenilir bir hükümet yurt içi ve yabancı piyasalara güven verebilir ve bu yolla mali ve 

parasal önlemler daha etkin uygulanabilir. Böylece ekonomik hedeflere daha kolay 

ulaĢılabilir. 

 

KüreselleĢme süreci ile birlikte sermaye akımlarının özellikle geliĢmekte olan ülke 

piyasalarına hızlı giriĢi, ülkelerin bu hızı karĢılayabilecek yeterli finansal altyapıya sahip 

olmamaları nedeniyle krizleri kaçınılmaz kılmıĢ, krizlerle mücadelede maliye poltikası 

açısından küresel bir vergi olan Tobin vergisi önerisi önem kazanmıĢtır. 

 

Finansal krizlerle mücadelede uygulanan bir baĢka maliye politikası aracı ise kamu 

borçlanmasıdır. Kriz dönemlerinde devlet, özel sektörün krize girmesini engellemek 

amacıyla firmaların ve bankaların döviz pozisyonlarını korumalarına yardımcı olmak için 

döviz rezervlerini satıĢa çıkarabilir. Ancak bu durum, aĢırı değerlenmiĢ nominal döviz 

kurunun söz konusu olması halinde devletin kısa dönemli dıĢ nakit sorumluluklarını 

karĢılayacak rezervin yetersiz kalmasına yol açabilir. Bu nedenle böyle bir borçlanma 

politikası çok dikkatle kullanılmalı ve süresi sınırlı olmalıdır. Devlet ayrıca sermaye 

çıkıĢlarını durdurmak için faiz oranlarını yükseltebilir veya ekonomik faaliyetleri 

daraltmamak için faiz oranlarını sabit tutabilir. Ülkenin kısa dönemli iç borç stoku yüksek 

ise faiz oranlarının yükseltilmesi, piyasa faiz oranlarını daha da arttırarak reel piyasalarda 

durgunluğa yol açabilir. Buna karĢılık ülkenin dıĢ boç stoku yüksek ise faiz oranlarının 

arttırılması, ülke parasının değerinin düĢme riskini azaltarak piyasalar üzerinde olumlu 

etkiler oluĢturabilir.  
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Finansal istikrarın sağlanması için etkin bir finansal denetimin yapılması da 

oldukça önemlidir. Ancak bu tür bir denetimi sağlayacak birimlerin hem düzenleme ve 

denetleme açısından hem de kurumsal ve mali açıdan bağımsız olmaları, denetimin 

etkinliği açısından büyük önem taĢımaktadır.. Finansal piyasaların istikrarlı iĢleyiĢi bir 

yandan baĢarılı maliye ve para politikalarının uygulanmasına diğer yandan da etkin bir 

finansal denetleme mekanizmasının iĢlerliğine bağlıdır. Finansal krizler ile mücadelede 

para ve maliye politikalarının eĢanlı kullanılması önem taĢımaktadır. Bununla birlikte kriz 

dönemlerinde uygulanması önerilen bazı maliye politikası düzenlemelerinin krizlerle 

mücadelede etkin olduğu literatürde tartıĢılmaktadır. Bu önerilerden biri maliye politikası 

kuralları ile ilgilidir. Buna göre maliye politikası uygulamalarının finansal istikrarı 

gerçekleĢtirilebilmesi için maliye politikasının belirli kurallar ile belirlenmesi 

önerilmektedir. Ancak bu tür kuralların baĢarılı Ģekilde uygulanabilmesi için gerekli 

makroekonomik ortamın sağlanması Ģarttır. Bu dönemlerde cari açık çok yüksek olmamalı, 

özel harcamalar ve kamu harcamaları belli bir seviyede tutulmalı (bütçe açığı düĢük olmalı) 

ve fiyatlarda çok hızlı artıĢlar oluĢmamalıdır. 

 

Kriz dönemlerinde para ve maliye politikalarının uygulanması konusunda 

genellikle bu dönemler için sıkı para ve maliye politikalarının kullanılması önerilmektedir. 

Vergilerin artırılması, kamu harcamalarının kısılması ve likiditenin daraltılması bu 

önlemlerin temelini oluĢturmaktadır. Aynı zamanda faizlerin yükseltilmesi, döviz kurunun 

dalgalanmaya bırakılması ve konvertibilitenin sürdürülmesi gibi önlemler alınmakta ancak 

bu önlemlerin çoğu kriz için çözüm olmak yerine krizi daha da derinleĢtirmektedir. 

 

Özellikle 1990'lı yılların sonlarında yaĢanan finansal piyasalar kaynaklı krizler ile 

mücadele etmek için hükümetler temelde kamu açıklarını ve dolayısıyla enflasyonist 

baskıları kontrol altına almayı hedefleyen IMF destekli istikrar programları 

uygulamıĢlardır. Bu programlar çerçevesinde uygulanan daraltıcı maliye politikalarının 
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kamu harcamalarını azaltmaya ve kamu gelirlerini arttırmaya yönelik uygulamalarından 

biri de spesifik bir mali kural olarak değerlendirilebilen faiz dıĢı fazla oluĢturma hedefi 

olmuĢtur
193

.  

 

3.3.3 Vergi Politikaları 

 

Vergi kavramı esasen  maliye politikalarının bir aracıdır. Ancak kısa vadeli 

sermaye hareketlerini kontrol altına alma konusunda önerilen en önemli çözüm yöntemleri 

vergisel yön içerdiğinden bu konunun ayrıca ele alınmasında yarar görülmüĢtür. 

Dünya ekonomisinde 1970'li yılların baĢından itibaren belirginleĢen kriz eğilimi, 

1980'li yıllarla birlikte sermaye birikim sürecinin yeniden yapılandığı bir dönemi 

baĢlatmıĢtır. Yeniden yapılanma sürecinin belirleyici unsuru, sermayenin uluslararasılaĢma 

eğilimindeki artıĢtır. KüreselleĢme olarak tanımlanan bu süreçte, ekonomik ve toplumsal 

yapıların sermaye birikimi gereksinimine göre dönüĢümü, ulus devletlere empoze edilen 

ekonomi politikaları yoluyla gerçekleĢtirilmiĢtir. Ulus devletlerin bu dönüĢümü 

gerçekleĢtirirken kullandığı temel araçlardan biri vergi politikalarıdır. 

 

Vergi kapasitesini belirleyen faktörlerin ortaya konulması, vergi kapasitesinin 

sağlıklı biçimde açıklanabilmesini sağlayacaktır. Söz konusu faktörler temel olarak; kiĢi 

baĢına gelir düzeyi, ihracatın ve sektörlerin GSMH içindeki payları biçiminde sıralanırsa; 
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bunlar veri kabul edilerek ulaĢılabilecek “vergiler/GSMH” oranı vergi kapasitesini 

verecektir.
194

 

 

KüreselleĢme sürecinin teorik dayanağını oluĢturan neo-liberal iktisat politikaları 

devletin ekonomideki ağırlığının azaltılmasını ve piyasa mekanizmasının güçlendirilmesini 

önermektedir. Bu yaklaĢım doğrultusunda, devletin ekonomiye önemli bir müdahale aracı 

olan vergi politikalarının, piyasa  mekanizmasını güçlendirecek biçimde kullanılması 

gerekli olmuĢtur. Sermaye kesimi üzerindeki vergi yükünün düĢürülmesi, sağlanan vergi 

teĢviklerinin yanı sıra dolaylı vergiler ağırlıklı bir vergi yapısı oluĢturulması ile 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Vergi politikasındaki bu dönüĢümlerin sonucunda, vergi gelirlerindeki 

artıĢlar kamu harcamalarındaki artıĢları izleyememiĢ ve kamu borçlarının sürekli artmasıyla 

borcun borçla ödenmesi süreci ortaya çıkmıĢtır. Böylece, küreselleĢmenin kamu maliyesi 

alanındaki en önemli etkisi devlet bütçesini bir borç ödeme planına dönüĢtürmesi olmuĢtur. 

Vergi sistemi, vergi idaresini, vergi yasalarını ve vergi yargısını birlikte kapsamına alan bir 

kavramdır. Sistemin iyi iĢleyebilmesi için unsurların tümünün iyi ve birbiriyle ahenkli bir 

biçimde çalıĢması gerekmektedir. Bu itibarla, bir ülkede uygulanacak vergi politikasında bu 

üç unsurun aksayan yönlerinin giderilmesi ve yeni bir anlayıĢla idari ve mali reformların 

yapılması krizlerin önlenmesi ya da giderilmesi için zorunludur. Türk vergi sistemini çok 

yakından ilgilendiren hususlar, vergilemenin etkin ve yeterli yapılamamasından dolayı 

ortaya çıkan kamu borçlanması ve vergilendirilemeyen gayri resmi kazançların ya da diğer 

bir ifade ile kayıt dıĢı ekonominin mevcudiyetidir. Her iki hususta da "vergi idaresi" ve 

"denetim"in etkinliği sorunu karĢımıza çıkmaktadır. Ġyi yasalar gereklidir, ancak ondan 

daha önemlisi bu yasaları uygulayacak ve denetleyecek etkin birimlere ihtiyaç 

bulunmaktadır. Etkin bir vergi politikası uygulaması için iyi yasal düzenlemelere ihtiyaç 

bulunmaktadır. Ancak, yasaların uygulaması için de iyi bir teĢkilatın kurulması 
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gerekmektedir. Birçok kesimlerce de ifade edildiği üzere, günümüzde, ekonomi yönetimi 

ile birlikte gelir idaresinin yeniden yapılandırılması zorunlu hale gelmiĢtir. 

 

Özellikle 70'li yılların baĢından itibaren, Dünyada ciddi ekonomik istikrarsızlıklar 

kendini göstermeye baĢlamıĢtır. GeliĢmiĢ Batı ülkelerinde dahi milyonlarca insanı iĢsiz 

bırakan, düĢük geliĢme hızı yaratan krizler yaĢanmıĢtır. ĠĢsizlik en geliĢmiĢ ülkelerde 

yoksulluğa neden olurken az geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde sefalet doğuran krizler 

ortaya çıkmıĢtır. ġili, Arjantin, Brezilya, Nikaragua, Peru, Polonya, Ġsrail ve Yugoslavya'da 

80'li yıllarda hiperenflasyon dönemleri yaĢanmıĢtır. Daha sonra da Meksika, Güneydoğu 

Asya ve Rusya krizleri ortaya çıkmıĢ ve bu krizler Brezilya, Arjantin ile diğer Latin 

Amerika ülkelerini de etkilemiĢtir. Arjantin'de vergi denetimleri sıklaĢtırılmıĢ, tüm Latin 

Amerika ülkelerinde vergi reformları yapılmıĢtır.  

 

Küresel bir nitelik kazanarak Güneydoğu Asya ve Latin Amerika ülkelerinde 90'lı 

yıllarda ortaya çıkan krizlerde ülke parasının aĢırı değerlenmesi, dövize talebin artması, 

yabancı sermayenin süratle ülkeyi terk etmesi ve spekülatif kaçıĢ ile mali piyasadaki 

paniğin etkisi büyüktür
195

. IMF destekli programlarda, genellikle fiyat sisteminde 

sapmalara neden olduğu için dolaysız vergilere geçilmesi önerilmesine rağmen, 

programlardan hızlı sonuç alınması amacıyla dolaylı vergilere yönelinmiĢtir. 

 

Dünyada ortaya çıkan krizleri giderme yönünde çeĢitli istikrar programları 

uygulanmıĢtır. Bunların önemli bir bölümünde de vergi sistemlerindeki düzenlemelerin ve 

izlenen vergi politikalarının büyük yeri olmuĢtur. 

 

                                                           
195

 Altuğ N., Ġstikrar Politikaları ve Ülke Örnekleri, Türkmen Kitapevi, Ġstanbul, 2001, s.177- 190. 
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Asya Krizi'nin ana nedenleri, aĢırı yurtdıĢı borçlanma, banka sistemlerinin yetersiz 

denetimleri ve döviz kurlarındaki dalgalanmalardır. Kriz, Dünya ekonomisinde yaĢanan 

küreselleĢmenin sonucunda sermaye hareketlerinin yeniden gözden geçirilmesi gereğini 

ortaya çıkarmıĢtır
196

. Bu çerçevede de mobil portföy yatırımlarından elde edilen gelirlerin 

vergilendirilmesi konusu gündeme gelmiĢtir. Brezilya'da, "hisse senetleri bonolar ve tüm 

menkul  kıymetlerle benzeri yatırımlara %12 vergi" konulmuĢtur. Varlık vergisi 

niteliğindeki bu vergi ile birlikte borsa çökmüĢ, piyasa durmuĢ; ancak, bir yıl içinde piyasa 

ve borsa yeni düzene uyum sağlayarak çalıĢmaya baĢlamıĢtır. Bu düzenlemeye paralel 

olarak vergi reformu yapılarak vergi kaçakçılığı için hapis cezası getirilmiĢtir
197

. 

Latin Amerika ülkelerinde kamu açıkları ile makro ekonomik denge arasındaki 

iliĢkilerle ilgili olarak reformu içeren politikaların değerlendirilmesinde aĢağıdaki tespitlere 

ulaĢılmıĢtır
198

. 

 

 Vergi tabanını geniĢletmek için gerçekleĢtirilen vergi indirimleri kısa vadede 

vergi gelirlerinde artıĢ sağlamamaktadır. 

 Kamu yatırımları, cari harcamalara nazaran daha kolay azaltılabilmektedir. 

 Mali sektördeki dengesizliğin en önemli nedeni kamu kesimi mali 

açıklarıdır. 

 Mali müesseselerdeki kurumsal reformlar, izlenen politikaların 

güvenirliliğini artırmaktadır. 

 Sosyal ve ekonomik amaçlı programların baĢarısı için toplumsal uzlaĢma ön 

koĢul olmaktadır. 

 Mali kesimin etkin Ģekilde gözetim ve denetim altında tutulması ve kamu 

bankalarının özelleĢtirilmesi gereği ortaya çıkmaktadır. 

                                                           
196 Parasız Ġ., Enflasyon-Kriz- Ayarlamalar, Ezgi Kitapevi, 2. Baskı, 2001, s. 148. 
197 Tahiroğlu G., Acı Ġlaç , AkĢam, 20/03/2001. 
198 Akbudak Y., Türk Ekonomisinde YaĢanan Krizler Üzerine Bir Değerlendirme , Banka- Maliye Ekonomi Üzerine 

Yorumlar, sayı. 6, Haziran 2002, s.7. 
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Bu tespitler çerçevesinde, geliĢmekte olan ülkelerdeki ekonomik krizlere karĢı 

istikrarın tesis edilmesini, yurtiçi mali ve üretim piyasalarında kaybolan güvenin tesisi için 

piyasaların sağlamcılık seviyelerinin yükseltilmesini ve etkinliğin artırılmasını öngören 

programlar uygulanması gerekir. 

 

1970'ler sonrasında Dünya kapitalist sisteminin içine girdiği krize bağlı olarak 

uygulamaya konulan yeni birikim modelinin temelini, neo-liberal politikalar çerçevesinde 

piyasa mekanizmasının güçlendirilmesi oluĢturmaktadır. Piyasa mekanizmasının 

güçlendirilmesi için ekonomik ve toplumsal yapıların ihracata dönük birikim modeline 

uyumlu olarak dönüĢüm koĢulları, "Washington Konsensüsü" 'nde belirlenmiĢtir. 

Konsensüste önerilen ekonomik yapının temel özellikleri serbest piyasa ekonomisinin 

yerleĢtirilmesini amaçlamaktadır. Bu çerçevede yapılan öneriler mali disiplin, kamu 

harcamalarının öncelikler çerçevesinde gerçekleĢtirilmesi, vergi reformu, finansal 

serbestleĢme, döviz kuru düzenlemeleri, ticaretin serbestleĢtirilmesi, doğrudan yabancı 

yatırımlara izin verilmesi, özelleĢtirmeler, deregülasyon ve mülkiyet haklarının 

düzenlenmesini kapsamaktadır
199

. 

 

Washington konsensüsü piyasa ekonomisini güçlendirmek üzere yapısal 

dönüĢümün ve ekonomik istikrarın araçlarını da oluĢturmaktadır. Piyasa mekanizmasını 

güçlendirmek üzere uygulanan neo-liberal politikalara dayalı yapısal uyum ve istikrar 

politikası süreçleri
200

:  

 

                                                           
199

 Lavinge M., The Economics of Transition from Socialist Economy to Market Aconomy, 1999, s. 160. 
200 Sönmez S., KüreselleĢme Söylemi ve Politikalarında ÖzelleĢtirmeye Verilen ĠĢlev: Ġdeolojik, Ekonomik ve Mali  

Boyutları , Dünyada ve Türkiye’de Kamu Girişimciliğinin Dünü Bugünü ve Geleceği Sempozyumu, TMMOB,1997, s.97-

98. 
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 Fiyatların serbestleĢtirilmesi yoluyla iç ve dıĢ ticaretin serbestleĢtirilmesini 

(liberalizasyon), 

 ÖzelleĢtirmeler yoluyla mülkiyet iliĢkilerinin değiĢtirilmesini, 

 Sıkı maliye ve para politikaları yoluyla makro ekonomik istikrarın 

sağlanmasını, 

 Finansal serbestleĢme yoluyla pozitif faiz oranlarını gerçekleĢtirerek 

uluslararası sermayenin ülkeye giriĢini sağlamak ve böylece yurt içi tasarruf açığını 

kapatmak, 

 Devletin ekonomideki ağırlığını sınırlandırarak dıĢlama etkisini ortadan 

kaldırmak böylece özel yatırımların gerçekleĢmesine ortam hazırlamak, 

 

Piyasaya müdahale ederek piyasada oluĢan kaynak dağılımını etkileyen devletin, 

ekonomiye müdahalesini azaltarak özel sektör ağırlıklı bir piyasa mekanizmasının 

oluĢturulmasını sağlamak yani, devletin ekonomik ve sosyal süreçleri belirleme ve 

düzenleme iĢlevinin (düzenleme dıĢı bırakma/ deregülasyon) ortadan kaldırılmasını 

kapsamaktadır. 

 

Teorik temelini arz  yanlı iktisat yaklaĢımından alan bu politika önerileri, II. 

Dünya SavaĢı sonrasında uygulanan Keynesgil talep yanlı iktisat yaklaĢımının terk 

edildiğini göstermektedir. Devlet iç talep unsurlarına bağlı olarak piyasaları geniĢletmekten 

vazgeçmiĢ ve sermaye birikimine yönelik uygulamalarını sermaye üzerindeki kamusal ve 

sosyal yükleri hafifletmeye dönük amaçlara yönlendirmiĢtir. Bu bağlamda, üretim ve 

tüketim kararları üzerinde etkisi minimum olan vergilerin seçildiği bir vergi politikası 

önerilmektedir. Dolayısıyla  küreselleĢme sürecinin vergi politikaları üzerindeki en önemli 

etkisi, vergi yapısındaki değiĢim olarak ortaya çıkmaktadır. 
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Önerilen vergi politikaları, vergi sistemleri içinde dolaysız vergilerden dolaylı 

vergilere doğru bir dönüĢümü beraberinde getirmektedir. GeliĢmekte olan ülkelerde vergi 

yapısındaki dönüĢüm vergi yükü dağılımını, sermaye gelirleri lehine çevirmektedir. Bunun 

yanı sıra küreselleĢme ile birlikte sermayenin uluslararası dolaĢımının artması, onun yüksek 

vergi yükü alanlarından düĢük vergi yükü alanlarına kayıĢına neden olmaktadır. Bu nedenle 

özellikle mali sermaye üzerindeki vergi yükünü azaltma çabaları baĢta olmak üzere, 

Kurumlar Vergisi ve diğer vergileri de Dünya çapında uyumlaĢtırılmaya çalıĢılmaktadır. 

Söz konusu uyumlaĢtırma çabaları özellikle geliĢmekte olan ülkelerde, yabancı sermaye 

giriĢini kolaylaĢtırmaya dönük ekonomi politikası tercihlerine koĢut olarak vergi 

oranlarının düĢük tutulması sonucunu doğurmaktadır 
201

. Yabancı sermaye giriĢini 

kolaylaĢtırmak ya da kaçıĢını engellemek için sermaye gelirleri üzerindeki vergi yükünün 

azaltılması var olan kamu açıklarının giderek artıĢına neden olmaktadır. Böylece 

küreselleĢme süreciyle paralel biçimde kamu gelirleri içinde borçlanmanın payı 

yükselmektedir. Dolayısıyla, geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan bu süreç, en büyük borç 

alınabilir kaynağı oluĢturan özel sektörün özellikle mali sermayenin vergilendirilmesinden 

vazgeçildiğini ve borç anapara ve faiz ödemeleri yoluyla bu kesime dolaylı olarak 

toplumsal kaynakların transfer edildiğini göstermektedir. 

 

Teorik temelini neo-klasik iktisat yaklaĢımından alan arz yönlü iktisat politikası 

çerçevesinde, Türkiye'de 1980 sonrası uygulanan vergi politikaları dolaylı vergiler ağırlıklı 

bir vergi sisteminin oluĢturulması yönünde geliĢim göstermiĢtir. Buna göre 1985-2005 

döneminde toplam vergi gelirleri içinde Gelir Vergisinin payı ortalama olarak %35, 

Kurumlar Vergisinin payı %10, KDV'nin payı yaklaĢık %30 düzeyinde gerçekleĢmiĢtir.
202

 

Kurumlar Vergisi mükellefi olan büyük sermaye kesimleri üzerindeki dolaysız vergi 

yükünün düĢürülmesi, kaçınılmaz olarak toplumun diğer kesimleri üzerindeki vergi yükü 

                                                           
201 Önder Ġ., Kapitalist ĠliĢkiler Bağlamında ve Türkiye‟de Devletin Yeri ve ĠĢlevi , İktisat Üzerine Yazılar 1 Küresel 

Düzen, Birikim, Devlet ve Sınıflar, ĠletiĢim Yayınları, Ġstanbul, 2003, s. 255-256. 
202 Yıldırım E., 1980 Sonrası Uygulanan Maliye Politikaları ve Türkiye Ekonomisi Üzerindeki Etkileri, Türkiye 

Maliye Sempozyumu, 2001, s.11. 
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artıĢını gerektirmiĢtir, vergi sistemi içinde dolaylı vergilerin payının büyütülmesi yolu ile 

sermaye kesimleri üzerindeki vergi yükünün düĢürüldüğü söylenebilir. Kurumlar Vergisi 

mükellefleri dıĢında diğer toplumsal sınıfların gelir vergisi ödediği bilinmektedir. Vergi 

politikasındaki bu geliĢmeler, vergi sisteminin kamu harcamalarının finansmanını 

karĢılama özelliğini ortadan kaldırmaktadır. Buna bağlı olarak vergi gelirleri yetersizliği 

artan bütçe açıklarına ve kamu borçlarının giderek büyümesine yol açmıĢtır. Bütçe 

açıklarının vergi gelirleriyle karĢılanamaz büyüklüklere ulaĢması, kamu borçlarının yeni 

borçlanmalarla ödenmesi sürecini doğurmuĢtur. Bu süreç devletin ciddi bir mali krizin 

içinde olduğunu göstermektedir. Kamu maliyesi krizinin önemli bir yansıması, konsolide 

bütçe harcamalarının miktar ve bileĢimindeki değiĢimde ortaya çıkmaktadır. Buna göre 

konsolide bütçe harcamaları içinde faiz ödemelerinin payı 1990- 2005 döneminde sürekli 

artan bir seyir izlemiĢtir. Dolayısıyla bu süreçte kamu bütçesi sürekli olarak faiz dıĢı fazla 

verme hedefini gerçekleĢtirmek üzere düzenlenmiĢtir. Faiz harcamalarının kamu 

harcamaları içindeki oranının olağanüstü bir büyüklüğe ulaĢması, bir yandan ekonomik 

istikrarsızlığın önemli bir kaynağını oluĢtururken, bir yandan da yurt içi tasarrufların sabit 

sermaye yatırımlarına dönüĢtürülmesini kısıtlayarak ulusal ekonominin büyüme 

potansiyelini daraltmaktadır. Ayrıca iç borçlanma senetleri üzerine ödenen aĢırı derecede 

yüksek reel faizler, gelir dağılımını sermaye ve rantiye gelirleri lehine bozmakta, kamunun 

sosyal hizmet üretimini aksatarak, bölüĢüm iliĢkilerinde ikinci bir adaletsizlik boyutunu 

oluĢturmaktadır
203

.  

 

1990'lı yıllar boyunca vergi gelirlerinin giderek artan bölümünün faiz ödemelerine 

ayrıldığı görülmektedir. Özellikle 2001 yılı krizinde vergi gelirleri faiz harcamalarını 

ödemeye yetmemiĢ (faiz harcamaları/vergi gelirleri %103,34 tür) diğer gelirlerden de faiz 

ödemelerine pay ayrılmıĢtır. 2002 yılı bütçe tasarısında vergi gelirlerinin %74'ünün faiz 

ödemelerine ayrılması hedeflenmiĢ, ancak gerçekleĢen oran %87 düzeyinde olmuĢtur. Bu 

                                                           
203 Yeldan E., Türkiye Ekonomisinde Finansal SerbestleĢtirme ve Ġktisadi Artığın Dağıtım Süreçlerinde Devletin 

Rolü, Sol Meclis Paneli, Ġstanbul, 2003, http://www.stradigma.com. 
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oranlar izleyen yıllarda sırasıyla %70, %56, %38 olmuĢtur
204

. Böylece devlete borç verme 

gücü olan sermaye kesimine faiz ödemeleri yoluyla büyük oranda kaynak aktarılmıĢtır. Bu 

durum, 1980 sonrası süreçte, sermaye lehine kaynak aktarım mekanizması olarak kamu 

bütçesinin kullanım biçimini ortaya koymaktadır. 

 

1989 yılında gerçekleĢtirilen finansal serbestleĢtirme ve 1980'li yıllar boyunca 

uygulanan vergi politikaları vergi gelirlerini azaltmıĢtır. Bunun sonucunda kamu açıkları 

kronikleĢmiĢtir. Finansal serbestleĢme, sermaye kesimi içinde mali sermayeyi güçlendirmiĢ 

ve 1990'lar boyunca kamu kesimi borçlanma gereğindeki artıĢ yoluyla mali sermayenin 

taleplerine cevap verilmiĢtir. Aslında bu süreçte belirleyici olan temel unsur, liberal 

devletin geliĢmekte olan ülkelerdeki ekonomik ve toplumsal yapıyı düzenleme biçimidir. 

KüreselleĢme ulusal sermayenin Dünya kapitalizmi ile bütünleĢme çabasına destek 

olmuĢtur. Bu durum, spekülatif sermaye hareketlerine yol açmıĢ ve ekonominin sürekli kriz 

eğilimi içinde bulunmasına neden olmuĢtur. Bu istikrarsız yapı içinde devlet bütçesi sosyal 

hizmet üretme amacından tümüyle uzaklaĢmıĢ ve kamu kaynakları, vergi politikasındaki 

düzenlemeler yardımıyla spekülatif sermaye hareketlerinin gerekleri doğrultusunda 

kullanılır hale gelmiĢtir. 

 

Sonuç olarak vergi politikasının, maliye politikasından ayrı düĢünülmemesi ve 

maliye politikasının da tüm ekonomik politika ile uyumlu çalıĢtırılması gerekmektedir. 

Bunun için mali yönetim bütünleĢtirilmeli ve parçalanmıĢlık giderilmelidir. OluĢturulacak 

birimin de bu çerçevede ele alınması ve ahenkli politika izlemeye imkan vermesi 

zorunludur. Kriz dönemlerinde mutlak surette vergi gelirlerini artıracak düzenleme ve 

çalıĢmaların yapılması gereklidir.  

 

                                                           
204

  Yıldırım E., a.g.m, 2001, s. 11. 
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3.3.4 Ulusal Sermaye Kontrolleri 

 

Ulusal Sermaye Kontrollerinin Türleri bu baĢlık altında hali hazırda uygulanmakta 

olan sermaye kontrolleri doğrudan ve dolaylı kontroller olmak üzere aĢağıda 

sınıflandırılacaktır. 

 

3.3.4.1 Doğrudan (Ġdari) Kontroller 

 

Doğrudan kontroller; açıkça belirlenen miktar kısıtlamaları ya da onay koĢulu 

koymak yoluyla sermaye iĢlemlerinin veya ilgili ödemelerin ve fon transferlerinin 

kısıtlanmasıdır.  Ġdari kontroller, ilgili ülkelerin sınır ötesi finansal iĢlemlerinin hacmini 

etkilemeyi amaçlamaktadır. Finansal iĢlemlerin gerçekleĢtirilmesinde en fazla kullanılan 

mekanizma bankalar olduğundan, bu tür kontrollerin temel özelliği, sermaye akımlarının 

kontrolü için bankacılık kesimine idari yükümlülükler getirmesidir. Bu tür kontroller, 

genellikle ani sermaye çıkıĢlarından dolayı, döviz kurunda meydana gelen dalgalanmaların 

önlenmesi amacıyla kullanılmaktadır. Doğrudan kontrollerin yaptırım gücü, dolaylı 

kontrollere göre çok daha fazladır. 

 

1990‟lı  yıllarda birçok GOÜ, uluslararası sermaye akımlarındaki aĢırı 

dalgalanmaların etkilerini azaltmak amacıyla çeĢitli kısıtlamalar uygulamıĢlardır. Örneğin 

ġili‟de yabancı portföy yatırımcılarından paralarını en az bir yıl ülkede tutmaları 

istenmiĢtir. Kolombiya, yabancı yatırımcıları, daha az likit olan doğrudan yatırımlara 

yöneltirken, yurtiçi tahvil piyasalarına girmelerini yasaklamıĢtır. Endonezya ise, özel 
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iĢletmelerin yurt dıĢından borçlanmalarını yavaĢlatmak için sıraya girme sistemini gündeme 

getirmiĢtir 
205

. 

 

3.3.4.2  Dolaylı (Piyasa Temelli) Kontroller 

 

Dolaylı kontroller, sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirerek caydırmayı 

amaçlamaktadır. Bu tür kontroller; ikili ya da çoklu döviz kuru sistemleri, sınır ötesi 

finansal akımların açık ya da gizli vergilendirilmesi (Tobin vergisi) ve diğer piyasa temelli 

önlemlerden oluĢmaktadır. Dolaylı kontroller, yalnızca fiyatı ya da hem fiyatı hem de 

iĢlemin hacmini etkileyebilmektedir. Ġkili ya da çoklu döviz kuru sistemlerinde, ticaret ve 

sermaye iĢlemleri için farklı döviz kurları uygulanır. Yetkililer, ticari iĢlemlerde döviz 

kurlarını sabit tutmaya çalıĢırken, finansal iĢlemlerde ise kurun dalgalanmasına izin 

vermektedir. Bu sistemde,  genellikle yüksek kısa vadeli faiz oranlarının yurtiçi yerleĢikler 

üzerinde büyük bir yük oluĢturduğu durumlarda parasal yetkililer, finansal kuruluĢların 

spekülatif amaçlı krediler vermesini yasaklayarak, yurtiçi piyasayı bölümlere ayırmaktadır. 

Ticaret akımlarına dayalı olarak yapılan döviz iĢlemleri, hisse senetleri ile ilgili iĢlemler ve 

doğrudan yabancı yatırımlar bu sınırlamanın dıĢında tutulmaktadır. Esas olarak, ikili 

piyasa, yurtiçi piyasada  yerli kredi gereksinimi olan spekülatörlerin maliyetini 

yükseltirken, spekülatif olmayan kredi talebinin normal piyasa fiyatından karĢılanmasını 

sağlamaktadır. Ġkili sistemde, aynı zamanda aĢırı sermaye giriĢlerinin cari iĢlemler döviz 

kurunu olumsuz etkilemesi önlenmeye çalıĢılmaktadır. Bu tür önlemler, sermaye 

iĢlemlerinin hem miktarını hem de  fiyatını etkilemeyi amaçlamaktadır. Sınır ötesi 

akımların açıkça vergilendirilmesi ise, yerleĢiklerin yabancı finansal  aktif, yerleĢik 

olmayanların ise yerli finansal aktif tutmalarının çekiciliğini ve elde ettikleri getiriyi 

sınırlamayı ve böylece getiri oranlarının düĢürülmesi ya da maliyetlerin arttırılması ile bu 

yatırımların caydırılmasını amaçlamaktadır. 
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Ġdari kontrollerde olduğu gibi, bunlar da belirli  kurallara uymayı zorlayarak, cari 

iĢlemler ve sermaye iĢlemlerini ayırmak için,  yerleĢiklerin döviz kuru iĢlemleri ile yerleĢik 

olmayanların yerli para iĢlemlerinin yönetimi  anlamına gelmektedir. Bu sisteme yöneltilen 

temel eleĢtiri ise, bu uygulamanın bireyleri dolambaçlı yollardan bu engellerden kaçmaya 

yöneltmesidir. 

 

Sermaye kontrolleri, sermayenin dolaylı yoldan vergilendirilmesi yoluyla da  

yapılabilmektedir. Sınır ötesi akımların dolaylı vergilendirilmesi, faizsiz zorunlu rezerv/ 

mevduat karĢılığı ayrılması yöntemiyle en çok baĢvurulan piyasa temelli sermaye  

kontrollerinden birisidir. Bu uygulamada, banka ya da banka dıĢı kurumların kendi 

hesaplarındaki sermaye giriĢlerinin ya da yabancı para net pozisyonlarının belirli bir 

oranını, yerli para ya da döviz cinsinden, Merkez Bankasına faizsiz mevduat olarak 

yatırmaları Ģart koĢulmaktadır. Kazançsız rezerv zorunluluğu olarak adlandırılan bu  

uygulamanın amacı, kısa vadeli sermaye giriĢlerini uzun vadeye yayarak ülkeyi spekülatif  

sermayenin zararlarından korumaktır.  

 

Diğer dolaylı düzenleme ve kontroller, para piyasası ve bankacılık sistemine 

iliĢkin fiyat ve miktar temelli önlemler olup, iĢlem ve yatırımcılar arasında farklılaĢtırmayı 

amaçlamaktadır. Bu tür kontroller, yerleĢik ve yerleĢik olmayanların durumlarını 

farklılaĢtırmak için ticari bankaların yabancı para pozisyonlarına ya da açık pozisyonlarına 

konulan limitleri, dıĢarıdan borçlanabilmek için kuruluĢların belirli rating koĢullarını 

sağlamaları gerektiğini ifade etmektedir
206
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3.3.4.3 Uluslararası Sermaye Kontrolleri Teorileri Ve ÇeĢitleri 

 

Spekülatif sermaye ve parasal krizler üzerinde yapılan yeni çalıĢmalar, spekülatif 

sermayenin çıkıĢına aslında spekülatif sermayenin kendisinin neden olduğu durumların yol 

açtığını ortaya koymaktadır. Spekülatif sermaye ülkeden çıkıĢ sürecini kendisi 

yaratmaktadır. Spekülatif sermaye giriĢ anında yarattığı sanal (yapay) büyüme etkisiyle eĢ 

zamanlı olarak yapay büyümenin olumsuzluklarını da getirmektedir. Kısa sürede spekülatif 

sermayenin neden olduğu sorunlar, spekülatif sermayenin ülkeyi terk etmesi için gerekli 

neden olmaktadır. 

 

1980 sonrası geliĢmekte olan ülkeleri krizlere sürükleyen spekülatif sermayenin 

kontrolü iki Ģekilde gerçekleĢtirilebilir. Bunlar: Uluslararası sermaye kontrolleri ve 

spekülatif sermayeye karĢı ulusal önlemler alınmasıdır. 

 

1944‟den 1970‟li yılların baĢına kadar süren Bretton Woods Sisteminde sabit kurlu 

rejim sermaye hareketlerinin kontrolünü de içerirken, sistemin çöküĢünden sonra, ülkelerin 

kendilerinin belirlediği farklı kur rejimlerinin uygulandığı, sermaye kontrollerinin 

minimuma indiği, sistemsiz ya da çok sistemli bir dönem baĢlamıĢtır. Bretton Woods 

sistemi çöküp döviz kurları dalgalanmaya baĢlayınca; bu durumdan kar  sağlama olanağı 

ortaya çıkmıĢtır. Bunun sonucunda artan spekülatif sermaye hareketleri karĢısında, bu 

sermaye akımlarını kontrol altına almaya yönelik düzenlemeler hem etkinliğini yitirmeye, 

hem de ülkelerin çıkarlarına uygun olmamaya baĢlamıĢtır. Sermaye hareketleri üzerindeki 

kontrolleri sürdürmek isteyen ülkeler, hem yabancı yatırımcıların kendilerinden uzak 
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durduğunu görmüĢler hem de bu kontrollerin olmadığı europara piyasalarına doğru 

sermaye çıkıĢları riskiyle karĢılaĢmıĢlardır.
207

  

 

Bu bağlamda, sermaye kontrollerini ilk olarak 1973‟de Kanada, Almanya ve  

Ġsviçre kaldırmıĢ ve bu ülkeleri 1974 yılında ABD, 1979‟da Ġngiltere, 1980‟de Japonya, 

1990‟da Fransa ve Ġtalya, 1992‟de ise Ġspanya ve Portekiz izlemiĢtir 
208

. Örneğin 1974 

yılında pek çok sınırlamayı ortadan kaldırarak finansal serbestleĢmeye yönelik adımlar atan 

ABD‟de, banka faiz oranları üzerindeki kısıtlamalar kaldırılmıĢ, bankacılık ve sermaye 

piyasalarını birbirinden ayıran sınırlar gevĢetilmiĢ ve sadece yetki aldığı eyalette bankacılık 

yapabilme zorunluluğu getiren bölgesel bankacılık düzenlemelerinden ulusal bankacılığa 

geçilmiĢtir. Ġngiltere ise 26 Ekim 1986‟da yürürlüğe koyduğu “Big Bang” olarak bilinen 

kararlarıyla Londra Borsası‟nı uluslararası  iĢlemlere açmıĢ, yabancı bankaların Ġngiliz 

aracı kurumlarının tüm yetkilerine sahip olabilmelerini  olanaklı kılmıĢtır . 1980 ve 

1990‟larda, geliĢmiĢ ülkeleri izleyerek, GOÜ‟ler de sermaye kontrollerini kaldırmaya 

baĢlamıĢlardır. Bugün gerek miktar gerekse çeĢitlilik olarak, sermaye kontrolleri önemli 

ölçüde azalmıĢ olmakla birlikte, bazı ülkelerin hükümet  politikalarında yer almaktadır. 

 

Sermaye kontrollerinin nedenleri ve sonuçları üzerinde iktisatçılar arasında görüĢ 

ayrılıkları bulunmaktadır. Sermaye kontrollerine olumlu yaklaĢan iktisatçılara göre bir ülke, 

eğer spekülatif bir saldırı ya da panik nedeniyle dıĢ ödemelerinde bir bunalımla karĢılaĢır 

ve standart politikalar bu durumdan çıkmak için etkisiz kalırsa, ekonomiyi istikrara 

kavuĢturmak için sermaye kontrollerine baĢvurulabilir. Malezya ve ġili örnekleri, 

ekonomik krizlerin spekülatif sermaye akımlarıyla derinleĢtiği durumlarda sermaye 
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kontrollerinin makroekonomik dengeler üzerinde olumlu etkiler yaratabileceğini göstererek 

sermaye kontrolü yanlısı görüĢlere destek sağlamıĢtır. 

 

Sermaye kontrolleri ile ilgili ikinci görüĢ ise daha çok uzun vadeli sonuçlar 

üzerinde durmakta ve sermaye kontrollerinin uzun vadede, ülkeye yabancı sermaye  

giriĢlerini caydırıcı bir rol oynayarak ülkenin uzun dönemli büyüme performansını olumsuz 

yönde etkileyeceğini öne sürmektedir. Bu görüĢü savunanlar, sermaye kontrollerinin 

yapısal reformların yapılmasını geciktirerek ya da engelleyerek ülkedeki çarpık ekonomik 

yapının sürmesine ve yolsuzlukların artmasına yol açabileceği kaygısını dile 

getirmektedirler. Ayrıca, sermaye kontrollerinin, günümüzde oldukça çeĢitlenen ve 

kullanımı artan yeni finansal araçlar nedeniyle etkin olarak uygulanamayacağını belirtenler 

de bulunmaktadır
209

.  

 

Her ülkenin ekonomik ve finansal koĢulları farklı olmakla birlikte, ülkelerin 

sermaye hareketlerine kısıtlama ve kontrol getirmelerinin nedenleri genel olarak Ģu Ģekilde 

sıralanabilir 
210

: 

 Kısa vadeli sermaye hareketlerinin artması ile oluĢabilecek 

döviz kuru istikrarsızlıkları ve ödemeler dengesi krizlerinin önlenmesi, 

 Yurtiçi tasarrufların yurtiçi yatırımlarda kullanılmasını 

sağlamak ve yabancıların yurtiçi üretim faktörlerine sahip olmalarını 

sınırlamak, 

 Yurtiçi finansal aktifler, gelir ve servet üzerinden kamu 

yetkililerine vergileme olanağı sağlamak,  

 YurtdıĢına çıkabilecek sermaye akımlarını önlemek, 
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 Yurtiçi ekonomik dengeleri, uluslararası faiz ve kur 

dalgalanmalarından yani dıĢ Ģoklardan korumak. 

 

Sermaye kontrolleri, Bretton Woods anlaĢmasından kabaca 1980‟lerin baĢına 

kadar kullanılmaktadır. 1980 sonrası ise liberalleĢme ve entegrasyon kavramları ıĢığında 

kontroller yavaĢ bir biçimde kaldırılmaya baĢlamıĢtır. Çok uzun bir süre sonra değil, 10 yıl 

sonra sermaye kontrolleri tekrar uygulanmaya baĢlamıĢtır. Bu uygulamaların, altın çağ 

dönemindeki uygulamalarından farkı ise geçici uygulamalar olmalarından 

kaynaklanmaktadır.  

 

3.3.4.3.1 Ġmkansız Üçleme Hipotezi 

 

Altın Çağ içerisinde sermaye hareketlerinin üzerine getirilen kontroller ülkelerin 

bağımsız faiz ve döviz kuru politikaları uygulamalarına izin vermekteydi. Böylece ülke 

içinde düĢük faiz oranlarıyla yatırımlar yükselirken, döviz kuru politikası da ihracatın 

artması yönünde hiçbir baskı olmadan düzenleniyordu. Sermaye hareketlerinin 

serbestleĢmesi ile ülkeler bu iki politika aracının birlikte kullanımından mahrum 

kalmıĢlardır. “Ġmkansız üçleme hipotezine göre, aĢağıdaki üç hedeften sadece ikisi aynı 

anda gerçekleĢtirilebilir: Döviz kuru istikrarı, faiz politikası, sermaye hareketlerinin 

serbestisi”
211

. Ġmkansız üçleme hipotezinin Serbest kur rejiminde ise döviz kuru üzerindeki 

yetkilerini piyasaya bırakmaktadır. Sabit kur rejiminde faiz, serbest kur rejiminde ise döviz 

kuru piyasaya bırakılmaktadır. Türkiye'nin yaĢadığı engin deneyimlerden yola çıkarak bu 

üçleme hipotezini netleĢtirebiliriz. Güncel yaĢama yansımalarını döviz rejimlerinde 

görmekteyiz. Sabit kur rejiminde, ülke faiz politikasını, 2000 yılında Türkiye'de basitçe 

sabit kur uygulandığını söyleyebiliriz. Üçlemeye göre bu durumda Türkiye'nin bağımsız 

faiz politikası yürütmesi imkansızdır. Faizin seyri sermaye hareketleri tarafından 
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belirlenecektir. Eğer sermaye giriĢi artarsa faiz düĢecek, sermaye giriĢi azalır ise faiz 

yükselecektir. Faiz değiĢkenini dengeleyici bir unsur olarak görebiliriz. Sermayenin yüksek 

miktarda giriĢi faizin düĢmesi ile azalacak, sermayenin yüksek miktarda çıkıĢı ise faizin 

yükselmesi ile azalacaktır. ĠĢte bu noktada para otoritesinin faize müdahale de bulunması 

bu mükemmel denkliği bozacaktır. Kriz sonrası Türkiye'nin serbest kur rejimi uyguladığı 

görülmektedir. Üçlemeye göre bu durumda Türkiye'nin döviz kurunu belirlemek gibi bir 

gücü yoktur. Döviz kurunun seyri sermaye hareketleri tarafından belirlenecektir. Sermaye 

giriĢleri yüksek olduğu takdirde yerel para değer kazanır aksi takdirde ise yerel para değer 

kaybeder. Türkiye'nin teoriye göre bu durumda faizler üzerinde tüm kontrolü elinde tutması 

gerekir. Ne yazık ki faiz konusundaki teorinin parlak yaklaĢımı gerçeği yansıtmamaktadır. 

Türkiye'nin faiz oranı sermaye giriĢleri ile iliĢkili olarak oluĢmaktadır. 

 

Bu durumda bağımsız yerel faiz  politikasından bahsetmek yanlıĢ olacaktır. 

1990‟lı yılların en belirgin özelliği para politikasının yerel amaçları göz ardı ederek 

uluslararası sermayenin isteklerine boyun eğmesidir. Uluslararası sermayenin faizlerin 

yüksek seviyede korunması ve enflasyonun düĢük tutulması istekleri yerine getirildiği 

sürece ülkenin geniĢleyici makro politikalar uygulaması imkansızlaĢacaktır. Bunun tek 

sebebi daraltıcı para politikasının spekülatif sermayenin ihtiyaçlarına cevap vererek 

herhangi bir çıkıĢı önlemeye çalıĢmasıdır. Sonuç olarak sermaye kontrolleri ülkenin döviz 

kuru ve faiz araçlarını eĢ zamanlı olarak kullanabilmesine olanak tanımaktadır. Sermayenin 

çıkıĢ tehditleri karĢısında para politikasının çaresizliğini gidermektedir. IMF‟den finansal 

yardım almanın ön Ģartı da ülkeye sermaye çekmenin sinyali olan daraltıcı mikro- makro- 

sosyal politikaların hükümetlere zorla uygulatılması olasılığını azaltmaktadır.
212

. 
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 3.3.4.3.2 Finansal Ġstikrarı Sağlama 

 

Sermaye kontrolleri, finansal istikrarsızlığın ana unsurları olan döviz riskinin, 

yatırımcının kaçıĢ riskinin, kırılganlık riskinin ve bulaĢıcılık riskinin azaltılmasını 

sağlayacaktır.  

 

Döviz Riski: Dövizin çok kısa bir vadede önemli derecede değerlenmesi ve değer 

yitirmesini belirtmektedir. Döviz riski, yatırımcılar tarafından yerli enstrümanların ani 

büyük alım satımlarını kısıtladığı takdirde azalacaktır. Sermaye kontrolleri yerli paranın 

konvertibilitesini sınırlayarak ani dalgalanmalardan korur. 

Yatırımcının KaçıĢ Riski: Likit finansal değerler tutan yatırımcının herhangi bir 

sorun karĢısında yoğun biçimde elindekileri çıkarmasıdır. Sermaye kontrolleri sermayenin 

giriĢi esnasında kısa vadeli yatırım tiplerini sınırlayarak kaçıĢı engelleyecektir. Aynı 

zamanda çıkıĢta, çıkıĢ yollarını kısıtlayarak riski azaltabilir. 

Kırılganlık Riski: Ülkenin özel ve kamu borçlularının cari ödemelerini karĢılama 

yeteneklerini engelleyecek iç ve dıĢ Ģoklara karĢı kırılganlığını belirtir.Kırılganlık riski çok 

farklı Ģekillerde ortaya çıkmaktadır. Borçluların vade ve para birimi uyuĢmazlıkları içinde 

olması ve borçluların özel yatırımlarını kaçıĢ riskine eğilimli sermaye ile yapmaları örnek 

gösterilebilir. Yatırımcıların belli sektörlerde aĢırı yatırım yapması, sonucu yapay 

büyümelerin ortaya çıkmasıdır. Sermaye kontrolleri kırılganlık riskine giren sermayenin 

miktarını ya da yatırım kararlarını ve borç vermelerini etkileyerek azaltır. 

BulaĢıcılık Riski: Ülkenin herhangi bir yerden doğan istikrarsızlığa istemeden 

maruz kalmasıdır. Sermaye kontrolleri bulaĢıcılık riskini finansal bütünleĢme düzeyini 

düzenleyerek ya da yukarıda dile getirdiğimiz riskleri azaltarak önleyebilir. 
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1990‟lı yılların en önemli özelliği geliĢmekte olan ülkelerin sürekli finansal 

krizlere sürüklenmeleridir. 1945 öncesi rakip ülkelerin finansal atakları ve gizli planları 

yerini sayısız finansal fonun bir arada toplandığı büyük spekülatör fonlara bırakmıĢtır. Bu 

fonların iyi ya da kötü niyetli her eylemi geliĢmekte olan ülkeleri etkilemektedir. Bu 

fonların hareketleri diğer küçük yatırımcıları da etkilemektedir. Küçük yatırımcılar 

özellikle büyük çaplı hamlelerde hamleyi aynı yönde takip etmektedir. Tipik bir “sürü 

psikolojisi” örneği olarak görülebilir. 

 

3.3.4.3.3 Bebek Endüstriler Tezi  

 

Bebek endüstriler tezi, Birinci Dünya savaĢı öncesinde sanayisi henüz geliĢmemiĢ 

olan Almanya‟nın dıĢ rekabete karĢı kendini gümrükler de koruyarak sanayisini belli bir 

düzeye getirme çabasını teorik düzeyde tanımlayan kavramdır. Nasıl ki bir bebek önce 

anasının korumasında geliĢir, sonra kendi gücüyle varlığını sürdürebilirse, yeni kurulan 

sanayilerinde geliĢinceye kadar korunması gerekir. Sanayi geliĢince gümrükler 

kalkabilir
213

. Çok hızlı bir biçimde yerel finansal piyasalarını kuran ve bu piyasaları 

yabancı spekülatif sermayeye açan geliĢmekte olan ülkelerin hata yaptığını hem liberal 

teorisyenler hem de liberal görüĢün öncüsü durumundaki kurum olan IMF bile kabul 

etmektedir. Bu noktada geliĢmekte olan ülkelerin yerel finans piyasalarını bir bebek gibi 

korumaya ihtiyaçları vardır. Koruma ise sermaye kontrolleri yoluyla gerçekleĢtirilecektir. 

 

Ülke içerisindeki sermayenin vergilendirilmesi, günümüzde önem verilmemesine 

rağmen ülke içerisindeki sermayenin çıkıĢları hem vergi tabanında bir boĢluk hem de 

ülkenin dıĢ dengesini etkileyen bir runsur olarak görülmelidir. Ülke içinden dıĢarıya akan 

yerli sermaye hareketleri vergilendirilmeyen kazanç olarak görülmelidir. Özellikle kriz 
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zamanlarında yerli sermayenin ülke dıĢına çıkması ülkelerin içine düĢtüğü durumu daha 

ciddileĢtirecektir. Somut olarak, ülkenin ödemeler bilançosunun içerisinde bulunan hata ve 

net noksan hesabının yerleĢiklerin kayıt-dıĢı hareketlerini gösterdiği bilinmektedir. Bu 

hareketin hacmi küçümsenemeyecek kadar büyüktür. Bu noktada yerleĢiklerin kayıt-dıĢı 

sermaye hareketlerini sınırlama ya da vergilendirme hem ülkenin vergi gelirini artıracak 

hem de sermayenin baĢına buyruk hareket etmesi sonucu oluĢan finansal sorunlarının 

önüne geçilecektir. 

 

3.3.5 Tobin Vergisi 

 

Tobin vergisi, ülkeye sermaye giriĢ/çıkıĢlarının, %0,1 oranında çok düĢük bir 

vergiye tabi tutulması yoluyla krizlere yol açan kısa vadeli spekülatif sermaye akımları 

üzerinde ciddi bir vergi yükü oluĢturarak bu akımları sınırlandırmayı amaçlayan bir 

vergidir. Bu vergi, finansal piyasaların normal iĢlediği dönemlerde mali oynaklığı azaltma 

yoluyla piyasaların krize girmesini engelleyebilir ama döviz kurlarında ciddi 

istikrarsızlıkların yaĢandığı dönemlerde etkin değildir. Tobin vergisinin iki aĢamalı olarak 

uygulanması önerilmektedir. Buna göre birinci aĢama; döviz piyasasındaki iĢlemler üzerine 

uygulanacak çok düĢük bir vergi oranından (%0,1), ikinci aĢama ise spekülatif iĢlemlerin 

yapıldığı dönemlerde aktif hale gelerek konjonktürü kırabilme yeteneğine sahip bir 

fonksiyon üstlenecek olan yüksek oranlı bir vergiden oluĢmaktadır
214

. 

 

Tobin vergisinin kriz dönemleri dıĢında uygulanan birinci aĢamasında vergi oranı 

çok düĢük olduğundan piyasadaki likiditeyi azaltıcı etkisi de düĢük olacaktır. Ancak 

finansal kriz dönemlerinde uygulanan ikinci aĢamada çok yüksek oranlı vergi uygulaması, 

                                                           
214  Spahn P., International Financial Flows And Transaction Taxes: Survey and Options, IMF Working Papers, No. 

60, 1995, s. 35. 
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piyasadaki likiditeyi önemli ölçüde daraltır. Artan vergi yükü, bir yandan kısa vadeli faiz 

arbitrajlarını önemli ölçüde engelleyerek döviz kurlarındaki düĢük oynaklığın cazibesini 

azaltırken bir yandan da kamu bütçesine ek bir gelir sağlar. Böylece hem finansal 

istikrarsızlığın azaltılabileceği hem de kamu mali dengesinin korunabileceği öne 

sürülmektedir. Ancak Tobin vergisinin uygulanması kolay değildir. Çünkü uluslararası 

sermaye piyasası küreselleĢtikçe ülkelerin, akıĢkan sermayeyi yurt dıĢındakinden daha 

yüksek bir oranda vergilendirmeleri zorlaĢacaktır. Dolayısıyla bir ülkede uygulanan yüksek 

oranlı Tobin vergisi, sermaye çıkıĢını körükleyecektir. Bu sorun hem geliĢmiĢ hem de 

geliĢmekte olan ülkelerde çözümlenememiĢ, bu nedenle Tobin vergisi sadece bir öneri 

olarak literatürde yer almıĢtır
215

. 

 

Uluslararası finansal sistem küresel olduğundan, uluslararası sermaye  akımlarına 

karĢı getirilecek en iyi çözüm de küresel nitelikte olmalıdır. Bugünkü uluslararası finansal 

sistem içinde, tek bir ülkede uygulanan sermaye kontrollerini hem uzun süre uygulamak 

güç olmakta hem de idari olarak maliyetli olabilmektedir. Bu durum ülkelerin bireysel 

olarak sermaye kontrolleri uygulayamayacakları anlamına gelmemekle birlikte, küresel 

düzeyde uygulanacak sermaye kontrollerinin amaca ulaĢmak bakımından daha etkin 

olacağını söylemek mümkündür. Küresel düzeyde iĢbirliğine dayalı kontrollerden en 

önemlisi, Tobin vergisi olarak bilinen, döviz iĢlemlerinden alınacak vergidir 
216

. 

Günümüzde hacmi gittikçe artan finansal sermaye hareketlerinin finansal krizlerin 

tetikleyicisi haline gelmesi, James Tobin‟in 1972 yılında gündeme getirdiği dolaylı vergi 

önerisinin, çekici bir alternatif olarak giderek daha fazla tartıĢılmasına neden olmaktadır. 

 

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

s.36. 
216

 Esen O., Finansal Piyasaların KüreselleĢmesi ve Sermaye Kontrolleri, Ekonomik Yaklaşım Dergisi, Cilt: 8, Sayı: 

27, s.40. 
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Tobin‟in asıl vurgusu döviz alım satım iĢlemleri üzerine vergi konulması 

yönündedir. Tobin‟i bu düĢünceye iten en önemli faktör Bretton Woods sonrası dönemde 

spekülatif döviz alım-satım iĢlemlerinin kur dalgalanmalarına neden olmasıdır. Ünlü 

iktisatçının “Fazla kayganlaĢmıĢ olan uluslararası döviz spekülasyonu çarkının diĢlileri 

arasına bir miktar kum serpilmesi” kendi adını taĢıyan verginin en basit açıklamasıdır. 

Tobin vergisi, spot döviz alım iĢlemleri üzerine getirilen sabit fakat düĢük oranlı ad-

valorem bir vergidir.  Tobin vergi oranını yüzde 2, 0.5 ve 1 olarak değiĢik alternatifler 

Ģeklinde önermiĢtir. 1995‟de Fransa Lionel Jospin hükümetin 1995-2000 yıllarına iliĢkin 

projeksiyonlarını açıkladığı konuĢmasında 10 yıllık yatırımı caydırmayacak ancak 10 

günlük iĢlemleri cezalandıracak yüzde 1 oranında bir Tobin vergisi önermiĢtir
217

.  Tobin 

1996 yılında dövizin swap ve forward iĢlemlerine de uygulanmasını önermiĢtir
218

. Fakat 

yazarın ölmeden önce yayınlanan beyanatlarında kendi adını taĢıyan verginin amacının 

dıĢına çıktığı ve bu vergiyi sahiplenmediği görülmektedir.  Tobin‟in izinden gittiği ünlü 

akıl hocası J.M.Keynes„in sermaye iĢlemlerini vergileme konusunda daha geniĢ fikirler öne 

sürdüğünü görmekteyiz. Keynes “Genel Teori” adlı eserinde, spekülatif hareketleri 

minimize etmek için hükümetin transfer vergisi almasını dile getirmiĢtir. Heteredoks 

iktisatçılar tarafından bu düĢünce “Keynes vergisi” olarak adlandırılmıĢtır. Keynes vergisi, 

Tobin vergisinin doğal tamamlayıcısıdır. Zira büyük miktarda dövizin ülkeyi terk etmesi 

spekülatörlerin ellerindeki kağıtları boĢaltması ile gerçekleĢecektir. Keynes ve Tobin 

vergilerinin, spekülatif sermayenin saldırısına maruz kalan ülkelerin üzerindeki yükü 

azaltacağı düĢünülmektedir. 

 

Tobin vergisinin kökleri  Keynes‟in bu konudaki düĢüncelerine kadar 

uzanmaktadır. Keynes 1936 yılında, finansal piyasalarda uygulanacak iĢlem vergilerinin 

kısa vadeli spekülasyonu engelleme ve uzun vadeli yatırımları özendirme konusundaki  

potansiyel rolüne dikkat çekmiĢtir . James Tobin, 1978 yılında, dıĢ ticaret ve uzun dönemli 

                                                           
217 Yılmaz C., Döviz Kuru Ġstikrarının Sağlanmasında Vergi Politikasından Yararlanılması: Tobin  Vergisi,Active 

Finans Dergisi, sayı:24, Mayıs 2002, s.5. 
218 Esen O., a.g.e, s. 47. 
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yatırımları olumsuz yönde etkilemeksizin, sadece kısa  vadeli spekülatif sermaye 

hareketlerini önlemek amacıyla uluslararası düzeyde tüm döviz  iĢlemlerini kapsayacak 

genel bir verginin uygulanmasını önermiĢtir. Tobin vergisi, esas olarak, uluslararası ölçekte 

krizlerin durdurulmasını değil, spekülatif saldırıları besleyen kitlesel sermaye hareketleri ve 

bunların aĢırı dalgalanmasını azaltarak, gelecekteki finansal krizleri önlemeyi 

amaçlamaktadır
219

.  

 

Günlük yaklaĢık 2 trilyon dolar civarında olan döviz değiĢimlerinin %0,1 gibi  çok 

düĢük oranda vergilendirilmesi durumunda bile, her değiĢim iĢleminde bu vergi  

alınacağından, insanların sık değiĢim yapmaktan kaçınacakları öngörülmüĢtür. Tobin‟in  

önerdiği oranlar uzun vadeli yatırımlarda çok küçük bir maliyet oluĢturacak, ancak saatlik, 

günlük ve haftalık döviz hareketlerinde önemli bir yük getirecek ve döviz kaybı riski 

doğuracaktır. Bu yönüyle de, kısa vadeli sermaye hareketleri üzerinde caydırıcı bir etkide 

bulunurken, uzun vadeli sermaye hareketlerini engelleyici bir etki oluĢturmayacaktır 
220

. 

Ayrıca, ulusal ekonomileri dıĢsal Ģoklara karĢı daha dirençli hale  getirerek, küreselleĢme 

sürecinde elindeki makroekonomik politika araçları giderek azalan  hükümetlerin, ulusal 

ekonomiler üzerinde politika belirleme olanaklarını arttıracaktır.  

 

Amaç bu olmasa da, tüm ülkeler tarafından uygulanacak olan Tobin vergisinin, 

kısa vadeli ve özellikle spekülatif amaçlı sermaye hareketlerini sınırlayıcı etkisinin yanı sıra 

önemli miktarda bir vergi geliri sağlayacağı da belirtilmektedir. Ġlk önerisinde Tobin, 

sağlanacak vergi gelirinin IMF ya da Dünya Bankası gibi uluslararası bir kuruluĢa 

ödenmesi gerektiğini savunmuĢ ancak daha sonra, vergi gelirinin bu uluslararası kuruluĢlar 

ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hükümetler arasında paylaĢtırılabileceğini belirtmiĢtir. 

 

                                                           
219

IĢık S., Para Finans ve Kriz, Akçağ Yayınları, 2004, s. 90-91. 
220 AkdiĢ, a.g.e, 2000, s. 9. 
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Ancak bu dağıtımın ülkelerin mali durumları ile orantılı olması gerektiğini; küçük 

ya da  yoksul ülkelerin, topladıkları Tobin vergisi gelirinin büyük bir bölümünü, hatta 

tümünü bünyelerinde tutabileceklerini söylemiĢtir. Tobin vergisinin temel amacı, kısa 

vadeli sermaye hareketlerinin üzerine düĢük oranlı bir vergi koymak suretiyle, bu sermaye 

hareketlerinde spekülasyonun çekiciliğini azaltarak önlemektir. Ancak bu  verginin 

amacına ulaĢabilmesi için, bütün ülkelerde aynı anda ve aynı oranda uygulanması 

gerekmektedir. Eğer bazı ülkeler bu vergiyi uygulamaz veya diğer ülkelere göre daha  

düĢük oranda uygularlarsa, bu durumda finansal sermaye o ülkelere yönelecek ve vergi 

kendisinden beklenen iĢlevi yerine getiremeyecektir. 

 

Tobin vergisinin uygulanacağı  iĢlemlerin neler olduğu en çok tartıĢılan  

konulardan birisidir. Prensip olarak verginin sadece spot döviz iĢlemleri üzerine konulması 

önerilmiĢtir. Ancak var olan finansal sistemde çok çeĢitli türev araçların bulunması 

nedeniyle, Tobin vergisinin kapsamı en azından future, opsiyon ve swap iĢlemlerini 

kapsayacak kadar geniĢletilmediği taktirde, bu tür iĢlemler yoluyla vergiden kaçınma 

olanakları her zaman söz konusu olabilecektir. Nitekim son yıllarda türev piyasaların 

Dünya genelinde oldukça hızlı bir geliĢme göstermesi, türev iĢlemlerin de vergi kapsamına  

alınması için önemli bir gerekçe oluĢturmaktadır. Ayrıca vergi konulduğunda, vergi 

kapsamına girmeyen yeni türev ürünler oluĢturulabileceği düĢüncesi ile verginin 

kapsamının, ileride ortaya çıkabilecek menkul kıymet veya türev piyasa aracı ürünleri de  

kapsayacak Ģekilde geniĢletilmesi gerektiği ifade edilmektedir . Bu bağlamda, vergiye konu 

teĢkil eden iĢlemleri gerçekleĢtirenlerin vergi dıĢı kalma istekleri nedeniyle, vergiden 

kaçınmayı sağlayıcı yeni finansal araçlar geliĢtirme ihtimalleri, Tobin vergisinin 

uygulanmasını engelleyen teknik sorunlardan birisi olarak ortaya çıkmaktadır.  

 

Tobin vergisi önerisi, her ne kadar günümüzde uygulama yönündeki çeĢitli 

engeller (vergi oranının kaç olacağı, uygulama alanının geniĢliği gibi) sıralanarak bazı 
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çevrelerce kabul görmese de aslında bu tepkinin, verginin uygulanması  sırasında  

karĢılaĢılabilecek olan teknik sorunlardan çok politik kaygılardan kaynaklandığı yönünde 

görüĢler mevcuttur. Uluslararası  iĢbirliğinin sağlanamaması, Dünya çapında finansal 

sektörün sahip olduğu politik güç ve vergi karĢıtı lobiler, Tobin vergisinin 

uygulanmasındaki politik engeller olarak öne çıkmaktadır. Ayrıca, verginin uygulanması 

nedeniyle ortaya çıkabilecek olumsuz etkilerden çekinen ülkeler, liderlik etmekten ve  

insiyatif almaktan kaçınmaktadır. Tüm bu sorunlar nedeniyle, Tobin vergisinin evrensel bir 

uygulama olarak gerçekleĢtirilebilmesi için, verginin uygulanması konusunda IMF‟nin ya 

da yeni bir uluslararası kuruluĢun görevlendirilmesi gerektiği ileri sürülmektedir. Ancak,  

IMF‟nin, üye ülkelerin tüm sermaye iĢlemlerini serbestleĢtirmelerini istediği bir düzenle, 

sermaye hareketleri üzerine vergi konulmasını isteyen yaklaĢımın birbiriyle uyumlu 

olmadığı da bir gerçektir 
221

.  

 

Llene Grabel iki verginin temel eksiklikleri olduğunu belirtmektedir. Vergiler, 

yapay ĢiĢmelere eğilimli bütün sektörlerde spekülasyonu durduracak Ģekilde 

tasarlanmamıĢtır. Bu sektörlerde spekülasyon azaltılsa da, spekülasyonun tamamen yok 

edilmesi olanaksızdır. Spekülasyondan sağlanacak gelirin vergiye nazaran yüksek olması 

durumu örnek gösterilebilir.
222

 . Ġki verginin (Keynes ve Tobin) öngördüğü vergilemenin 

ülkeye para giriĢi- çıkıĢını büyük spekülasyonların olduğu dönemde durduramayacağı 

açıktır. Bu noktada, Crotty ve Epstein iki verginin birlikte uygulanmasının tekil sorunları 

gidereceğini düĢünmektedirler. 1990 sonrası ise Spahn iki vergiye bazı eleĢtiriler 

getirmiĢtir. Bunlar aĢağıda sunulmuĢtur: 

 

                                                           
221

 Ay A.,  Mangır F, Uluslararası Finansal Entegrasyon Bağlamında Sermayenin Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi, 

Maliye Dergisi, Sayı: 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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Bütün iĢlemlere vergi uygulanması, spekülasyonla ilgisi olmayan finansal 

kurumları ve piyasa yapıcılarını cezalandıracaktır. Vergilendirilecek iĢlemler spot 

iĢlemlerle sınırlı kalırsa, iĢlemler finansal türev iĢlemlere doğru yönelebilir. Küçük oranlı 

bir vergi büyük spekülatif kazançların olduğu bir durumu engelleyemeyecektir. Çok yüksek 

bir vergi ise finansal aracılık sektörünü olumsuz yöne etkileyecektir.  

 

Spahn ise iki aĢamalı(ayaklı) bir Tobin vergisi önermiĢtir. Her zaman uygulanan 

düĢük oranlı bir genel Tobin vergisi Spot döviz iĢlemleri üzerinden yüzde 2 oranında Türev 

iĢlemlerden yüzde 0.1 Spekülatif iĢlemlerin yoğunlaĢtığı dönemlerde uygulanacak 

yasaklayıcı ek vergi . Bretonise benzeri bir öneriyi Asya krizi sonrasında yapmıĢtır. 

Önerilen vergi normal zamanlarda yüzde 0.1 oranında uygulanacak, ancak belli bir 

parabiriminin spekülatif saldırı altında bulunduğu tehlikesi hissedilince vergi oranı yüzde 1 

ve yüzde 10 arasında caydırıcı bir orana çıkarılacak, kriz dönemlerinde ise vergi oranı 

yüzde 50 gibi yüksek bir oranda sabitlenecektir. 

 

3.3.6 Kazançsız Rezerv Gerekinimi 

 

Kazançsız Rezerv Gereksinimi, sermaye kontrollerinin, sermayenin dolaylı yoldan 

vergilenmesi yoluyla da yapılabileceğini belirtmiĢtik. Dünya üzerinde herkes tarafından 

kabul gören dolaylı vergileme yöntemi rezerv gereksinimi uygulamasıdır. Bu rezerv 

gereksinimini, ulusal düzeyde bankalara getirilen rezerv zorunluluğunun bir bakıma ülke 

içerisinde gerçekleĢtirilen sermaye iĢlemlerine uygulanması olarak görebiliriz. 

 

Uygulamada yerleĢik ve yerleĢik olmayanların yaptıkları sermaye iĢlemlerinin 

belli bir tutarı kadar miktarı (yerel para ya da döviz) merkez bankası hesabında faizsiz bir 
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biçimde tutulması Ģart koĢulmuĢtur.” Bu Ģekildeki bir uygulama “Asimetrik Tobin vergisi” 

olarak da adlandırılmaktadır. Tobin vergisi sermaye akımının sabit bir oranı kadar bir 

vergileme yaparken,asimetrik Tobin vergisi , sermayenin giriĢ ya da çıkıĢına fark gözeterek 

uygulanmaktadır.  

 

Rezerv gereksinimi sermayenin türüne, miktarına ve süresine göre değiĢiklik 

gösterebilir. Gereksinimin esneklik özelliği sabit oranda vergilemeye oranla onu daha cazip 

kılmaktadır. Uygulamada rezerv gereksinimin, Merkez Bankası bünyesindeki bir hesapta 

kazançsız olarak tutulduğunu söylemeliyiz. Bu uygulama, kazançsız rezerv gereksinimi 

olarak adlandırılmaktadır. Kazançsız rezerv gereksiniminin amacı; kısa vadeli sermaye 

giriĢlerini uzun vadeye yaymak, borç yaratan enstrümanlardan borç yaratmayan sermayeye 

prim vererek ülkeyi spekülatif sermayenin zararlarından korumak olarak görülebilir . 

 

ġili1991 yılında ve Kolombiya 1993 yılında rezerv gereksinimini uygulamaya 

koymuĢlardır. Ġki ülke uygulama sırasında gereksinimin ağırlığı,zamanlaması konusunda 

değiĢik rotalar çizmiĢtir. Her iki ülkenin düzenlemeleri 3 noktada birleĢmektedir. 

Düzenlemeler miktar bazlı değil, fiyat bazlı uygulanmıĢtır. Düzenlemeler sermaye 

çıkıĢlarını değil, sermaye giriĢlerini etkilemiĢtir. Düzenlemeler kısa dönemli giriĢler 

üzerinde etkili olmuĢtur. 

 

 3.3.7 Yerel Finansal Düzenlemeler 

 

Yerel finansal düzenlemeler ise dolaylı yoldan sermayenin spekülatif hareketlerine 

sınırlamalar getirmektedir. Asya krizi sonrasında ortaya atılan, ahlaki çöküntü ve ters seçim 

olguları ıĢığında yerel finansal düzenlemelerin geliĢmekte olan ülkelerin finansal 
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entegrasyonlarını daha da sağlamlaĢtıracağı düĢünülmüĢtür. Bu çerçevede finansal sektörün 

geliĢmekte olan ülkelerdeki lokomotifi sayılan bankaların sermaye yeterlilik rasyolarını 

yükseltmeleri, yapılan iĢlemleri raporlamaları, risk yönetimine önem vermeleri ülkenin 

karĢılaĢtığı riskleri sınırlayacaktır. Yerel finansal düzenlemeler vade ve para cinsi 

uyuĢmazlıklarını ve ülkeye akan spekülatif sermayenin içeriğini düzenleyerek ülkeyi 

finansal çalkantılardan koruyabilir. 

 

Bu düzenlemeler sermaye kontrollerinden ayrı görülmektedir. ”IMF ve 

diğerlerinin yerel finansal düzenlemelerin “iyi”, sermaye kontrollerinin“kötü “ olarak 

göstermesi ideolojik bir ayırımı göstermektedir
223

. Yerel finansal düzenlemelerin sermaye 

kontrollerinin tamamlayıcısı olduğu çok açıktır. Pratikte de yerelfinansal düzenlemeler ile 

sermaye kontrolleri birbirinden ayrılamaz. 

 

Sermaye çıkıĢları üzerinde iki tip kontrol uygulamasına rastlamak 

mümkündür.Birinci tip kontroller krizi “önleyici” nitelikli kontrollerdir. Bu tip kontroller, 

ülke, önemli bir ödemeler dengesi açığı ile karĢı karĢıya ise fakat bir devalüasyon krizi 

yaĢanmamıĢ ise uygulanmaktadır. Bu tip önleyici kontroller, yurtdıĢından gelen fonlara 

konan vergiler, ikili döviz kuru uygulaması ve fonların ülke dıĢına transferinin 

yasaklanması Ģeklideki kontrollerdir. Bu tür kontrollerin uygulanmasının arkasında yatan 

temel düĢünce, kontrollerin uluslararası rezervlerin erimesini yavaĢlatması, düzeltici 

politika uygulamalarını gerçekleĢtirebilmeleri için yetkililere haber verilmesi ve 

spekülasyonları önlemesidir. 
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Sermaye çıkıĢları üzerindeki kontrollerin ikinci türü, “tedavi edici” niteliktedir. Bu 

durumda krizle karĢı karĢıya olan ülkenin kısa dönemli sermaye çıkıĢları üzerine kontrol 

uygulaması ya da var olanları arttırması söz konusudur. Son dönemlerde sermaye 

çıkıĢlarına konan ikinci tür kontrol, bazı akademik çevreler ve politika yapıcıları tarafından 

destek görmüĢtür. Örneğin Krugman, krizle karĢı karĢıya olan ülkelerin bile sermaye 

çıkıĢlarına konan geçici kontrollerden yarar sağlayabileceklerini belirtmektedir. Sermaye 

çıkıĢlarına konan sınırlamalar, kriz yaĢayan ülkenin finansal sektörünü güçlendirebilmesi 

için yetkililere ek bir süre vermektedir
224

. Ancak,  sermaye çıkıĢlarına yönelik kontrollerle 

ilgili dikkat edilmesi gereken önemli bir nokta, bu  tür kontrollerin belirli bir süre boyunca 

geçerli olması ve yabancı yatırımcılar tarafından  negatif piyasa algılamasına yol açmaması 

yani ülkede yabancı yatırıma düĢman bir görünüm sergilenmemesi için, ekonomi rayına 

girdikten sonra uygulamadan kaldırılmasıdır. 

 

Sermaye çıkıĢları üzerine kontrol uygulanması aslında genel kabul gören bir  

uygulama değildir. Bunun nedeni ise kontrollerin, ekonomide yapılması gerekli reformların 

gecikmesine ve söz konusu piyasaya olan güvenin kaybedilmesine yol açabileceği 

endiĢesidir. Ayrıca bu kontrollerin ülkeye giren sermaye akımlarının kesilmesine yol 

açabileceği gibi, sermayenin ülke dıĢına çıkmasını durdurmakta da etkisiz kalabileceği 

savunulmaktadır. Bunların dıĢında, büyük bir krizle karĢılaĢıldığında, özel sektörün 

fonlarını ülke dıĢına çıkarmanın yollarını arayarak kontrollerden kaçmaya çalıĢtığı, bunun 

da kontrollerin etkinliğini azalttığı öne sürülmektedir
225

. 

 

 

                                                           
224 A.g.e, s.6-8. 
225

Balseven H., Erdoğdu M., Mali Krizleri Önlemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve ġili Deneyimlerinden 

Türkiye Ġçin Dersler, 2004  Türkiye İktisat Kongresi Gelişme Stratejileri ve Makroekonomik Politikalar Tebliğ Metinleri 

I, DPT, Ankara, 2005, s.220-225. 
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3.4 Dünyada YaĢanan Finansal Krizler 

 

Finansal krizler için çeĢitli tanımlamalar bulunmaktadır. Bunlardan Mishkin  göre, 

“Finansal kriz, verimli yatırım olanaklarına sahip finansal piyasaların ahlaki tehlike ve ters 

seçim problemlerinin gittikçe kötüleĢmesi nedenleriyle, fonları etkili biçimde kanalize 

edememesi sonucu ortaya çıkan doğrusal olmayan bozulmadır.” 

Bir baĢka tanımlamaya göre söz konusu kavram, genel olarak herhangi bir mal, 

hizmet, üretim faktörü veya finans piyasasındaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir 

bir değiĢme sınırının ötesinde gerçekleĢen Ģiddetli dalgalanmaları ifade etmektedir. 

Öte yandan, Paul Krugman krizin belirli bir tanımının bulunmadığını öne sürerken, 

Edward ve Santanella ise krizleri paranın değerindeki belirgin bir düĢüĢe bağlamıĢtır.  

Finansal krizlerin farklı coğrafyalarda ve farklı makroekonomik Ģartlarda ortaya 

çıkıyor olması ve dolayısıyla her bir krizin kendine özgü unsurlara sahip olması krizlerin 

öngörülememesine neden olmakta, ancak krizlerin nedenleri ne olursa olsun ĢaĢırtıcı 

biçimde sonuçları aynı olmaktadır. Zira, milli gelirin düĢmesi sonucu ülke ekonomisi 

fakirleĢmekte , mali piyasalardaki dalgalanmaların artması sonucu da yatırımcılar zarar 

etmekte ve dolayısıyla iĢsizlik artmaktadır. 

Bu bölümde geliĢmekte olan ülkelerde meydana gelen finansal liberalizasyon 

sonrası yaĢanan krizler açıklanacaktır. 

 

3.4.1 Meksika Krizi  

 

Meksika 1970'den itibaren 1976, 1982 ve 1994'de üç büyük ekonomik kriz 
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geçirmiĢtir. Bu süre içinde altı yıllık bir periyotla kriz geçirme kuralının tek istisnası 

1988 yılıdır ve bu yıl,  1987 Aralık ayında baĢlatılan çok köklü bir istikrar programının 

olumlu  etkilerinin hissedilmeye baĢlandığı yıldır. 

Sermayenin serbest hareket etmeye baĢlaması ile birlikte devalüasyonun 

sürekliliği, borç ödemelerinin yapılamaması ya da reddi ve fınansal krizler Latin 

Amerika Ülkelerinde ve diğer geliĢmekte olan ülkelerde son zamanlarda sürekli 

duyulan,tartıĢılan konulardır. GeliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan finansal krizlerin genel 

bir özelliği vardır. Sürekli devam eden devalüasyon döngüsü, borç döngüsü ve fınansal 

sektör zorluklarının sürekli yaĢanması bunlara örnek gösterilebilir. 1994 yılında 20 

Aralık'ta Peso'nun devalüe edilmesiyle ekonomik yapısı güçlenmiĢtir. Döviz kuru 

hareketliliğini, makroekonomik krizi ve fınansal sektör krizini içeren olaylar zincirinin 

kırılması Meksika'nın görünürde düzlüğe çıkmasını sağlamıĢtır. Bu kriz, 1992 yılında 

Meksika'da bankacılık sektörünün özelleĢtirilmesinin ardından iki yıl sonra 

gerçekleĢmiĢtir. Bunun ardından artık güçlendiğini düĢünen Meksika yeniden bazı 

kurumları kamulaĢtırmıĢtır
226

. 

 

Meksika Krizi ve onun global pazarlara yayılması, baĢlangıçta ekonomistlerin 

reddettiği ancak sonunda kabul etmek durumunda kaldıkları sermaye piyasası krizlerinde 

yeni bir dönemin doğuĢunu iĢaret etmektedir. YaĢanan bu kriz, finansal savunmasızlık, 

ekonomik çöküĢ ve bulaĢma etkileriyle açıklanabilir. Meksika krizinin nedenleri, 

uygulanan spekülatif hareketlerin marjinal kesikli müdahalelerle kontrol altına 

alınmaması olarak özetlenebilir. Meksika'da yaĢanan döviz krizi, yapısal ve kronik 

sorunlar dıĢında esas itibariyle, Merkez Bankaları Döviz Rezervlerinin erimesi, döviz 

piyasalarında spekülatif ataklar, kur bandlarının yeterince korunamaması, otoriteye olan 

güvenin kaybı ve otoritenin inandırıcılığını yitirmesi gibi nedenlerden kaynaklanmıĢtır.  

                                                           
226

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

and  Banking, sayı.32, 2000, s. 450. 
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Meksika'da 1994-95 yılında yaĢanan ödemeler dengesi krizi zamanla derin bir 

bankacılık krizine dönüĢmüĢtür. Geri dönmeyen krediler hızla artmıĢ ve kısa zamanda 

banka sermayeleri erimiĢtir. Kararlı uygulamalar, sermaye kontrolü konusunda 

düzenlemeler yapılarak banka iflaslarını engellenmiĢtir. Böylece, bankaların 

desteklenmesinde baĢarılı olmuĢtur. 

 

Meksika 1980'li yılların ortalarında kamu maliyesini ıslah programıyla iĢe 

baĢlamıĢ ve  bunu özelleĢtirme ile büyük çapta finansal reformlar izlemiĢtir. Aynı 

zamanda dıĢ borçlarını yeniden yapılandırmıĢ ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret 

AntlaĢmasını (NAFTA) imzalayarak dıĢ ticaretini serbestleĢtirme yönünde önemli 

mesafeler katetmiĢtir. 

 

1987 Aralık ayında Carlos Salinas baĢkanlığındaki hükümet %159 seviyelerinde 

olan enflasyonu aĢağıya çekmek üzere, döviz kuru tabanlı bir istikrar programı 

baĢlatmıĢtır. Programın en dikkat çekici yönü; iĢçiler, firmalar ve hükümetin sosyal bir 

uzlaĢmaya varmıĢ olması ile fiyatları, ücretleri ve döviz kurunu planlamak üzere belirli 

zamanlarda toplanmayı kararlaĢtırmıĢ olmalarıdır.  

1990'lı yıllarda iki sene gibi kısa bir sürede 1982 yılında kamulaĢtırılan 18 kamu 

bankası özelleĢtirilmiĢtir. Bunların yanında diğer Latin Amerika ülkelerinde olduğu gibi 

Meksika'da faiz oranları serbest bırakılmıĢ, kredi sınırlamaları ve bankaların kasalarında 

likit tutma zorunluluğu kaldırılmıĢtır
227

. 

 

Programın ikinci önemli ayağı, hızla gerekli olan yapısal reformları 

                                                           
227 Güloğlu B., Altunoğlu E., Finansal SerbestleĢme Politikaları ve Finansal Krizler: LatĢn Amerika, Meksika, Asya 

ve  

Türkiye Krizleri, İstanbul Üniversitesi Siyasal Bilgiler Fakültesi Dergisi, sayı.27, Ekim 2002, s.9. 
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gerçekleĢtirmektir. Yapısal reformlar çerçevesinde ulusal telefon Ģirketi TELMEX ve 

büyük kamu bankaları dahil binlerce kuruluĢ özelleĢtirilmiĢ ve fınansal piyasaların 

liberalleĢmesi yönünde önemli adımlar atılmıĢtır. 

 

Programın son önemli aracı, döviz kurunu sürünen sabit kur (crawling peg) 

yöntemi ile baskılamaktır. Döviz kurunun nominal çapa olarak seçilmesi durumunda, 

merkez bankasının para politikası üzerindeki gücü zayıflatmakta ayrıca ekonominin dıĢsal 

Ģoklara karĢı kırılganlığı artmaktadır. Döviz kurunun kontrolüne dayanan programlar kısa 

vadede baĢarılı olmaktadır. Ulusal paranın yabancı bir paraya peg edilmesi sonucunda 

kısa vadede geliĢmiĢ ülkedeki düĢük enflasyon ithal edildiği için programlar baĢarılı 

olmakta ancak uzun dönemde makroekonomik dengelerin bozulması sonucunda bu 

programlar baĢarısızlıkla sonuçlanmaktadır. Bu durumlara ek olarak, düĢük oranlı ve 

istikrarlı bir enflasyon oranının ekonomiye yararlı olduğu konusunda ortaya çıkan 

görüĢler ve paranın uzun dönemde yansızlığı, enflasyon hedeflemesinin daha sık tercih 

edilmesinde rol oynamaktadır. 

 

Bu uygulamalar baĢlangıçta on yıldan uzun zamandır çok düĢük büyüme oranına 

ve yüksek bir enflasyona sahip olan Meksika Ekonomisi'nin canlanmasını sağlamıĢtır. 

1987-1994 yılları arasında GSYĠH sabit fiyatlarla yılda ortalama %3,31 büyümüĢ ve 1993 

yılı sonunda enflasyon oranı, yirmi yıldan beri ilk kez %10'un altına inmiĢtir. Bu istikrarlı 

büyüme Meksika'nın o güne kadar görmediği ölçüde çok yabancı sermaye çekmesini 

sağlamıĢtır.
228

. 

 

Bankacılık sektöründe baĢlayan geniĢ bir finansal liberalizasyonun ardından 

                                                           
228

 A.g.e, s.9. 
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ülke, hızla uluslararası yatırımcıların dikkatini çekmiĢ ve net sermaye hareketleri pozitif 

yönde hızla artmıĢtır. Böylece Meksika borsası, geliĢmekte olan ülkeler içinde Dünyanın 

en büyük ikinci borsası olmuĢtur. Sermaye giriĢlerinin artması finansal piyasaların 

sermaye hareketlerine karĢı duyarlılığının da artmasına neden olmuĢtur. Sermaye 

giriĢlerinin bankacılık sistemi üzerinde de önemli etkileri vardır.  

 

Programın bir diğer ilginç sonucu, 1990-1994 arası endüstriyel üretimin sadece 

%12 artmasıdır. Bunun arka planında, yabancı yatırımların büyük bir bölümünün portföy 

yatırımları oluĢu yatmaktadır. Yatırımcılar, doğrudan yabancı yatırımlar için birçok 

bürokratik engelle mücadele edip yeni tesisler kurmak yerine hali hazırda bulunan 

tesisleri satın alma yoluna gitmiĢtir. 

 

Hızlı sermaye hareketleri, toplam talebin aĢırı derecede artmasına, hisse 

senetlerinin ve gayrimenkul fiyatlarının yükselmesine neden olmuĢtur. Meksika dahil pek 

çok ülkede fınansal serbestleĢme programlarının uygulanmaya konulduğu yıllarda özel  

tasarruf oranlarının düĢtüğü görülmüĢtür. Hızlı porföy akımları Latin Amerika ülkelerinde 

rahatlığa neden olmuĢ ve yatırımlardan vazgeçilmek pahasına tüketimi artırma 

alıĢkanlığına yol açmıĢtır. Programın önemli özelliklerinden biri de "Tesobono" olarak 

adlandırılan dövize endeksli bonolardır. 1994 baĢından itibaren Peso cinsinden bonolar 

hızla dövize endeksli Tesobonolarla değiĢtirilmiĢtir. Tesobonoların iç borç içindeki oranı 

%4'den %75'e çıkmıĢtır. 1993'te Meksika vatandaĢları devlet bonolarının %43'ünü 

tutarken bu oran Aralık 1994'te %34'e düĢmüĢtür
229

. 

 

F.S. Mishkin'e göre Meksika 1994 krizinin en önemli etkeni, geri ödenmeyen 

krediler nedeniyle bozulan banka bilançolarıdır. Bu durumun arkasında fınansal 

                                                           
229 Karabulut G, GeliĢmekte Olan Ülkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayınları, Ġstanbul, 2002, s.111. 
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deregülasyon yatmaktadır. Mishkin, fınansal deregülasyonun tüm Dünyada olduğu gibi 

Meksika'da da kredi hacminde hızlı bir büyümeye yol açtığını öne sürmektedir. Özellikle 

geliĢmekte olan ülkelerde bankaların bu tarz hızlı bir kredi geliĢmesine gözetleme 

yetenekleri açısından hazır olmadıkları bilinmektedir
230

. 

 

Bu krizin doğmasına, Meksika'ya giren uluslararası sermayenin hızla büyümesi 

ve bunun sonucunda da Peso'nun aĢırı değer kazanması nedeniyle cari iĢlemler dengesinin 

açık vermesi sebep olmuĢtur. Bütçe açıklarının finansmanında borçlanma yoluna 

gidilmesi de dolara endeksli Tesobonoların devlet borçları içindeki ağırlıklarının artması 

sonucunu doğurmuĢtur. Kriz konusundaki bekleyiĢlerin 1994 yılı baĢlarında 

yoğunlaĢması üzerine kısa vadeli bonolara karĢı duyulan güven sarsılmıĢ, faiz oranları 

yükselme eğilimine girmiĢ, Meksika'dan sermaye kaçıĢı da hızlanmıĢtır. Bu da ayrı bir 

Ģekilde faiz oranlarının yeniden yükseliĢe geçmesine ve döviz rezervlerinin erimesine 

neden olmuĢtur. Ülkedeki politik istikrarsızlık ve yolsuzluklar da güven bunalımına yol 

açarak krizi derinleĢtirmiĢtir. 

 

Krizin gerçekleĢtiği Aralık 1994'e kısa bir süre kala Salinas hakkında yolsuzluk 

dedikodularının çıkması ve baĢkanlık seçimlerinin diğer adayı Luis Colosio'nun suikaste 

uğraması, döviz üzerinde çok ağır bir spekülatif baskı yaratmıĢtır. Bunun üzerine 

hükümet 20 Aralık'ta %15'lik bir devalüasyon yapacağını anons etmiĢ fakat bu spekülatif 

atağı yavaĢlatmamıĢ tam aksine hızlandırmıĢtır. 22 Aralık 1994'te döviz serbest 

dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Borsa; Peso olarak %40, Dolar olarak %70 oranında 

düĢmüĢtür
231

. 

 

                                                           
230 Mishkin F., The Mexican Crisis of 1994-95: On Asymmetric Information Analysis, Financial Crisis Management 

in     Regional Block, Klumer Academic Publishers, 1998, s. 158. 
231 Karabulut G., a.g.e, 2002, s. 116. 
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Bankaların kredi portföylerindeki belirgin kötüleĢme nedeniyle 1995 yılından 

itibaren banka kredilerinin artıĢ hızı büyük oranlarda yavaĢlamıĢtır. Meksika 

Hükümeti'nin 20 Aralık 1994 tarihinde döviz kuru bandını %15 oranında geniĢletme 

kararından sonra, Pezo beklenenden çok daha hızlı bir Ģekilde değer kaybetmeye 

baĢlamıĢ, uluslararası rezervler iki gün içinde 5 milyar dolar eridikten sonra bunun 

yeterli olmayacağı düĢünülmüĢ ve 22 Aralık'ta Pezo dalgalanmaya bırakılmıĢtır. Bu 

durum faiz oranlarının fırlamasına yol açmıĢ ve bankaların portföylerinin bozulmasını 

hızlandırmıĢtır. Panik içindeki uluslararası yatırımcılar hızlı biçimde fonlarını geri 

çekmeye baĢlamıĢlar ve krize neden olmuĢlardır. Meksika'daki kriz bölgeye hakim olan 

güvensizlik nedeniyle tekila etkisiyle diğer Latin Amerika ülkelerine de sıçramıĢ bölge 

ülkelerinin borsalarında önemli düĢüĢlere neden olmuĢtur. Kriz, diğer geliĢmekte olan 

ülkeleri de etkilemiĢ ve Uluslararası Finans ġirketi'nin (IFC) bileĢik endeksi 1995 yılının 

ilk çeyreğinde %15 değer kaybetmiĢtir. Krizle birlikte Meksika'ya yönelik portföy 

yatırımları azalmıĢ ve 1995 yılında Meksika Ekonomisi'nden yaklaĢık 34 milyar dolarlık 

portföy yatırımı çıkmıĢtır. 1993 yılında 25 milyar 110 milyon dolar olan Merkez Bankası 

Rezervleri, 1994 yılında yaklaĢık 6 milyar 278 milyon dolara gerilemiĢtir
232

. 

 

Tüm bu geliĢmelerin ardından 31 Ocak 1995'te Meksika için bir kurtarma planı 

açıklanmıĢtır. IMF 5 yıl vadeli 10 milyar dolar, ABD Hazinesi döviz istikrar fonundan 

20 milyar dolar, endüstrileĢmiĢ ülkeler 10 milyar dolar, Latin Amerika ülkeleri 1 milyar 

dolar kredi vererek Meksika ekonomisindeki çöküĢü yavaĢlatmıĢtır. Meksika'da 

bankacılık sisteminin zayıf durumda olması nedeniyle, yatırımcıların finansal piyasalara 

olan güvenini kaybetmiĢ olması ve hükümetlerin krizlerin çözümünde baĢarılı 

olabileceğine dair belirsizlikler bankacılık sisteminin mevduat çekiliĢlerine bağlı olarak 

çökebileceği riskini doğurmuĢtur. Bankacılık sistemine olan güvenin yeniden sağlanması 

                                                           
232 Güloğlu B., a.g.e., Ekim 2002, s.11. 
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amacıyla tedbirler alınmıĢtır
233

. 

 

Mevduat Güvencesi: Krizin ilk safhalarında banka mevduatlarının tam 

güvenceye alındığı ve bankalara kısa vadeli yükümlülüklerini karĢılayabilmeleri için 

hem ulusal para hem de döviz cinsinden likidite aktarılacağı ilan edilmiĢtir. Ġkincil 

borçlar hariç bankaların tüm yükümlülükleri dolaylı olarak Banka Tasarruflarını Koruma 

Fonu (FOBAPROA) güvencesine alınmıĢtır. 

 

Likidite Desteği: Meksika'daki tüm bankalar kısa vadeli yabancı para 

yükümlülüklerini karĢılayabilmek için acil likidite desteğine ihtiyaç duymuĢlardır. 

Merkez Bankası likidite sıkıntısı çeken tüm bankalara, kısa vadeli krediler açmıĢtır. Söz 

konusu kredilere uygulanacak faiz oranları belirlenirken kredilerin geri ödenmesini 

kolaylaĢtıracak ve teĢvik edecek Ģekilde faiz uygulanması esas alınmıĢtır. Meksika'da bu 

Ģekilde bankalara sağlanan likidite desteğine bağlı olarak herhangi bir kamu maliyeti 

yaratılmamıĢtır. Tüm bankalar kredi borçlarını geri ödeyebilmiĢlerdir. Bu kapsamda 

bankalara sağlanan toplam destek miktarı 27 milyar dolar olmuĢtur. 

 

Geçici Sermayelendirme: Mevduat güvencesi ve likidite desteği anlamında 

alınan tedbirlere ek olarak Meksika hükümeti asgari sermaye yeterliliğini karĢılayamayan 

bankaların geçici olarak sermayelendirilmesine yönelik bir program oluĢturmuĢtur. Bu 

program, hem iç piyasalarda hem de dıĢ piyasalarda Meksika bankalarının yeterli sermaye 

seviyesine ulaĢmaları için hükümet tarafından gerekli zamanın tanınacağı ve 

destekleneceği güvencesini vermek üzere tasarlanmıĢtır.  

                                                           
233 Türkiye Banklar Birliği Bankacılık ve AraĢtırma, Bankacılık Krizlerinin Çözümü ve Banka Yeniden  

Yapılandırmasında Ġzlenen Temel Uygulama ve Politikalar- Meksika ve Kore Deneyimlerinin KarĢılaĢtırılması, 

Türkiye  Bankalar Birliği Araştırma Çalışmaları, Nisan 2001, s.3. 
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Bankalar hükümetin likidite desteği ve kamuoyu güveninin yeniden kazanılması 

yönündeki ilk giriĢimlerine olumlu yanıt vermiĢtir. Bankalar kısa süre içinde uluslararası 

sermaye piyasalarına geri dönebilmiĢ ve yabancı para cinsinden ve kriz öncesinde 

uygulanan faiz oranlarına yakın faizlerle borçlanmaya devam etmiĢlerdir. 

 

3.4.2 Güneydoğu Asya Krizi  

 

Japonya'nın II. Dünya SavaĢı'ndan bu yana izlediği kalkınma stratejisi, tasarruf 

oranlarının yüksek tutularak, bankalarda biriken fonların sanayiye kanalize edilmesinden 

ibaretti. 80'li yıllara kadar baĢarılı olan bu stratejiyle, Japon Ģirketleri hızla büyümüĢ ve 

bankalarda biriken para iyi değerlendirilmiĢtir. Ancak iç piyasanın ve dıĢ pazarların 

görece doygunluğa ulaĢması, bankalarda biriken fonların nasıl değerlendirileceği 

sorusunu beraberinde getirmiĢtir. Paralar önce hisse senedi ve gayrimenkul piyasasına 

akıtılmıĢ, borsa ve emlakta fiyatlar ĢiĢtikçe getiri de düĢmüĢ, sonunda her iki piyasada da 

balon patlamıĢtır. Bu arada Japonya, Asya Kaplanları'nı keĢfetmiĢ ve 1980'lerin 

sonlarından itibaren Asya ülkelerine sorgusuz sualsiz kredi dağıtmaya baĢlamıĢtır. 

Böylece Japon bankacılar Asya ülkelerinde de Japonya'dakine benzer balonların 

oluĢmasına neden olmuĢlardır. Sonunda Asya'da da balon patlamıĢ ve Dünya, global 

krizle karĢı karĢıya kalmıĢtır
234

. 

 

Ekonomilerdeki yavaĢlama, menkul kıymet fiyatlarındaki hızlı düĢüĢ ve 

bankaların borç krizi, karĢılıklı olarak birbirini etkilemiĢ ve beslemiĢtir. Bankaların batık 

kredilerindeki artıĢ, hisse senetlerinde de düĢüĢe sebep olmuĢ, Asya'nın içinde bulunduğu 

bu kısır döngü devamlı beslenmiĢtir. Çünkü faizlerin yükselmesi, piyasadaki geri 

                                                           
234
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çekilmeye; bu da, ekonominin durgunluğa girmesine neden olmaktadır. Diğer yandan 

faizler düĢürülüp kamu yatırımlarının arttırılması, yabancı sermayenin kaçmasına ve 

hiperenflasyon riskinin yükselmesine neden olmaktadır. Bankalar borç sorunlarını 

çözmek için sektörde reforma gidilirse durgunluk derinleĢmekte, iflaslar ve iĢsizlik 

artmaktadır. Asya'daki durgunluğun bir sebebi de Asya ülkelerinin açıkladıkları, gerçekçi 

olmayan verilerle harcamaları kıstıran, faizleri yükselttiren ve durgunluğun daha da 

derinleĢmesine sebep olan yanlıĢ IMF tedbirleri olmuĢtur. IMF'nin dayattığı yüksek faiz 

politikası nedeniyle bir para krizi olarak ortaya çıkan sorunlar tahmin edilenden çok daha 

kısa bir sürede reel ekonomiye sıçramıĢtır. Borçları, özvarlıklarınınn 5-6 katına ulaĢan 

Asya Ģirketleri, ekonominin de durgunluğa girmesi üzerine yüksek faizlere dayanamamıĢ 

ve peĢ peĢe iflaslar yaĢanmaya baĢlamıĢtır. Asya ülkelerine yardım etmesi gereken 

Japonya ise sorunu çözmek yerine sorunun parçası olmuĢtur. 

 

Amerikan Dolarının uluslararası piyasalarda değer kazanmasıyla dolara 

bağlanmıĢ yerli para birimlerinin aĢırı değerli duruma geldiği fark edilmiĢtir. Temelde dıĢ 

borca dayalı finansman politikası izleyen Ģirketler ve bankalar dövize hücum etmiĢler ve 

ülkelerin yüksek döviz rezervleri kısa sürede erimiĢtir. Kurların dalgalanmaya 

bırakılmasıyla yerli paralar hızla değer kaybetmiĢ, fınansal piyasalardaki yatırımcılar ile 

yerli Ģirket ve bankalar büyük zararlara uğramıĢlardır. Tayland ve Endonezya 

görüĢmelerden sonra IMF'nin 15 Milyar Dolarlık yardım paketlerini uygulamaya 

koymuĢtur. 

 

Hisse senetleri ve tahvillerin düĢmeye baĢladığı, bir zamanlar iyi olarak 

nitelendirilen borçlar kötü olarak değerlendirilmeye baĢlanmıĢtır. Ġflas ya da likidite açığı 

korkusu nedeni ile bankalar normalde otomatikman süreci uzatılacak olan borçları 

yenilememiĢtir. Sonuç olarak, iĢletme sermayeleri tükenmiĢtir. Ödeme yapılmaması 

riskine karĢı, satıcıların çoğunluğu 90 gün normal süreyi bekleyerek yerine alacaklarını 
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hemen tahsil etmek için giriĢimlerde bulunmaya baĢlamıĢlardır. Son dönemlerde görülen 

krizlerde olduğu gibi birkaç saat içinde en iyi durumda olan Ģirketler bile beklenmedik bir 

Ģekilde meydana gelen bu ödeme talepleri karĢısında kendilerini finanse edemez duruma 

düĢmüĢlerdir. Kendi refah düzeylerini koruma gayesi ile birçok yerli ve yabancı yatırımcı 

paralarını değer kaybına uğramayacağını düĢündükleri diğer ülke paralarına çevirmeye 

baĢlamıĢlardır. Büyük miktarlarda paranın ülkeyi terk etmeye baĢlaması ile ortaya çıkan 

bu süreçte, Merkez Bankası'nın sahip olduğu rezervler sonunda erimiĢ ve uluslararası 

borçlanma kanallarının gerçek maliyetlerinde önemli bir artıĢ olmuĢtur. Bu durum 

Merkez Bankaları'nm IMF'nin kapısında yeni fonlar için dilenmeye baĢlamaları ile 

sonuçlanmıĢtır. Ülke parası cinsinden yeterli fonlara sahip olmamaları nedeni ile dıĢ 

borçlarını ödeyemez duruma düĢmüĢlerdir. ĠĢ dünyasının krizi hızla ülkenin krizi haline 

dönüĢmüĢtür. Kredi piyasaları durmuĢ ve hastalık diğer ülkelere sıçramıĢtır
235

. 

 

Güneydoğu Asya Krizinin temel nedenleri Ģöyle sıralanabilir
236

: 

 

 Kredi Piyasasının Vardığı Gerçek DıĢı Boyut 

 

Mali disiplinde ve prensiplerde esnek davranılması ve finansal yanlıĢlar, 

bankaların kredilendirme kalitesini bozmuĢtur. Kriz yayıldıkça politik belirsizlikler ile 

otoritelere olan güvensizliğin artması, öte yandan gerekli düzenlemelerin 

yapılamayacağının düĢünülmesi, para ve sermaye piyasalarındaki baskıları arttırmıĢtır. 

Dolayısıyla, hem ticari hem de mali piyasalarda kriz derinlik kazanmıĢtır. 
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Güneydoğu Asya ülkelerinde özellikle 1994 yılından itibaren parasal türevlerin 

alıĢveriĢi ve banka kredilerinin toplam hacmi, reel iktisadi faaliyet artıĢıyla hiçbir 

bağlantısı olmayan oranlarda yükselmiĢtir. Örneğin, 1997 yazında Tayland ve 

Endonezya'da banka kredileri toplamı GSYĠH'nin sırasıyla %150 ve %170'ine 

yükselmiĢtir. Böylece reel iç talebin çok üstünde, tehlikeli bir kredi trafiği yaĢanır 

olmuĢtur. Bu kredilerin öz kaynaklara değil de dıĢ kaynaklara dayandırılıyor olması, 

sektörü döviz dalgalanmalarına karĢı son derece hassas konuma getirmiĢtir
237

. 

 

 Kısa Vadeli Borçların ArtıĢı: 

 

Japonya'da bir süredir baĢlayan durgunluk, bu ülkenin finansman kuruluĢlarının 

hızla büyüyen Asya ülkelerine aĢırı ilgi göstermesine yardım etmiĢtir. Bu çerçevede Doğu 

Asya ülkeleri önce orta-uzun vadeli borçla, bu borçlarda zorlanmalar olunca da kısa 

vadeli borçlarını arttırmıĢlardır. Faizlere garanti sağlanmasının zayıflatıcı etkisi ve 

finansal aracıların daha fazla borçlanmaya ve yatırımları artırmaya olan teĢvikleri, krizi 

kaçınılmaz kılmıĢtır. Özellikle yabancı bankaların bu ekonomilere büyük boyutlarda 

krediler açtıkları bilinmektedir. Mevcut ekonomik tablo itibariyle ödemelerin 

gerçekleĢtirilemeyeceğine dair oluĢan endiĢenin oluĢturduğu güven bunalımı, yabancı 

banka kredilerinden sermaye kaçıĢını hızlandırmıĢ, yüksek oranlı devalüasyonlara ve 

hisse senetlerinin dibe vurmasına sebep olmuĢtur. Bölge ülkelerinden Tayland'da krizin 

belirginleĢmesinde baĢlıca faktör, 1987-1995 arasında hızla büyüme gösteren ekonomide 

kısa vadeli kredilerle uzun vadeli yatırımların finanse edilmesidir. Ancak, Tayland 

ekonomisinin geçen dönemde baĢarılı olarak kabul edilmesinin doğrudan etkisi ile önlem 

almaya yönelik giriĢimler gecikmiĢtir. Dolayısıyla, kontrolsüz yatırımlar ve dengesiz 

fiyat artıĢları, yalnızca mali tedbirlerle çözülemeyecek ekonomik bir krizi ortaya 

çıkarmıĢtır. Ayrıca, baĢta borçlanma konusunda olmak üzere, ekonomide kayda alma 
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iĢleminin hiçbir otorite tarafından takip edilmemesi, kriz öncesinde özellikle Endonezya 

Ģirketlerinin borçlarının toplamı konusunda yorum ve tahmin yapılmasını güçleĢtirmiĢtir. 

 

 Cari ĠĢlem Açıklarının Büyümesi: 

 

BaĢta Tayland olmak üzere, bölgedeki diğer birçok ülkede ödemeler dengesi ve 

cari açık kriz sinyal vermeye baĢlamıĢ ve piyasalarda dalgalanmalar yaĢanmıĢtır. 

Uygulanan sabit kur ya da yanlıĢ dövize dayalı peg politikasının Doğu Asya ülkelerinde 

yarattığı ticaret açıkları ve giderek bozulan cari iĢlemler dengesi bu ülkelere para 

yatıranları geri çekilmeye zorlamıĢtır. Çünkü, 1997 Temmuz'una kadar bölge ülkelerinin 

para birimleri ABD Doları'nın ağırlıkta olduğu bir para sepetine bağlanmıĢtı. BaĢlangıçta 

döviz kurunun istikrarlı seyri, düĢük kur riski ve faiz oranlarındaki farklılaĢma ile yüksek 

yabancı sermaye çeken bir uygulama, doların değer kazanması ile birlikte dıĢ ticaret 

açıklarının artmasına neden olmuĢtur. 

 

 YanlıĢ Yatırımlar ve Mismatching (Kaynak/Harcama 

Uyumsuzluğu): 

 

Özellikle Güneydoğu Asya ülkelerinde gayrimenkul gibi uzun vadede getiri 

sağlayacak olan yatırımlar tercih edilmiĢtir. AĢırı değerlenmiĢ olan gayrimenkul 

fiyatlarında ortaya çıkan ters dalgalanmaların yol açtığı ciddi kayıplar krizin daha da 

ateĢlenmesine neden olmuĢtur. Ayrıca pek çok ülkede finans kurumlarının kısa vadeli 

fonlarla orta ve uzun dönemli projelerin finansmanına gitmiĢtir. Böylece bankacılıkta 

önemli handikaplarla mismatching ortaya çıkmıĢtır. Kısa vadeli fonların giderek artan 
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oranlarda yenilenmesi zorunluluğu büyük bir baskı unsuru haline gelerek, bu geliĢmelerin 

sonucunda batık kredilerin oranı toplam kredilerin %20‟sine ulaĢmıĢtır. 

 

 Yapısal Sorunlar: 

 

Krizin yayılması, inanılmaz boyutlarda yabancı portföy yatırımı ve doğrudan 

yabancı sermaye yatırımı çekmiĢ olan ülkelerdeki finansal sistemin gerek yönetim gerek 

denetim açısından oldukça zayıf olduğunu ortaya koydu. Japonya'da bile bankacılık 

kesiminin son derece kırılgan bir yapı üzerine oturduğu görülmüĢtür. Bu kırılganlığın 

anlaĢılması ile piyasadan çıkıĢları durdurmak imkansız hale gelmiĢtir. 

  ġeffaflık Eksikliği: 

 

Krizin herkese öğrettiği en önemli konulardan birisi de hem ülkenin hem de 

kamu ya da özel kesim kurumlarının gerek politikalar ve gerek rakamlar açısından Ģeffaf 

olması zorunluluğudur. Kriz, neredeyse yeni sanayileĢmiĢ ülke konumuna geçmeye 

hazırlanan pek çok ülkede, uygulama ve verilerin açık ve net olmadığını, pek çok 

konunun ve verinin gizlendiğini ya da farklı Ģekilde sunulduğunu ortaya koymuĢtur. 

Verilerin gerçekleri yansıtmadığı konusundaki endiĢeler ise güven kaybını artırarak kaçıĢı 

hızlandırmıĢtır. 

 

 Bölgesel Etki: 

 

Doğu Asya ülkeleri, izledikleri politikaların benzerliği, Japonya ile olan iliĢkileri 
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gibi nedenlerle öteden beri aynı sepet içinde düĢünülmüĢlerdir. Bu nedenle bir veya 

ikisinde ortaya çıkan bunalım derhal bütün bölgeye ortaklaĢa mal edilmiĢtir. Bunun 

sonucunda da krizin birinden ötekine sıçrayarak kısa zamanda bölgesel bir kriz haline 

gelmesi oldukça kolaylaĢmıĢtır. Tayland'da baĢlayan finansal krizin nispeten daha fazla 

borç yükü bulunan Avustralya'ya değil de, düĢük borç yükü altındaki Güney Kore'ye 

sıçramasının altında bu gerçeğin de payı bulunmaktadır. Güneydoğu Asya'da yaĢanan 

krizi, atlatmakla kalmayıp, güçlü büyüme de sergileyen sadece Çin ekonomisi 

olmuĢtur.
238

. 

 

 Çin ve Japonya Faktörü: 

 

Çin'in son yıllarda ekonomik alanda gerçekleĢtirdiği önemli reformlarla ülkeye 

büyük miktarda yabancı sermaye çekmesi, ülke içinde yatırıma dönüĢen bu sermayenin 

ucuz iĢgücüyle harmanlanması ve bölgedeki diğer ülkelere nazaran, dört yıl önce yapılan 

devalüasyonla desteklenmesi sonucu Çin'in rekabet gücünün artması, bu durumun da 

doğal olarak ihracata dayalı büyüme modelini benimseyen Asya ülkelerini zor durumda 

bırakmıĢtır. 

 

Çin'in para birimi Yuan'ın 1994 yılında %45-50 oranında devalüe edilmesi, diğer 

Asya ülkelerinin bu ülkeye ortak ihracat yaptıkları pazarlardaki rekabet avantajlarını 

olumsuz etkilemiĢtir. 1990'lı yıllarda Japonya'da baĢ gösteren ekonomik durgunluk bölge 

ülkelerinin en büyük ikinci ticaret ortağı durumunda olan ve toplam ihracatlarının 

%30'unun gerçekleĢtiği Japonya'ya yaptıkları ihracata da sekte vurmuĢtur. Ayrıca Yen'in 

Dolar'a göre kurunun 1995'ten sonraki düĢüĢü, bölge ülkelerinin dolara bağlı paralarını 

rekabetçi olmaktan çıkararak, ödemeler dengesi açıklarının artmasına neden olmuĢtur. 

                                                           
238 Bonin J., Huang Y., Dealing with The Bad Loans of the Chinese Banks, Journal of Asian Economics, March 2001, 

s.199. 



191 
 

 Deneyim Eksikliği: 

 

Güneydoğu Asya ülkelerindeki bir baĢka eksiklik de bankacıların deneyimsizliği 

sebebiyle risk almakta sonsuz bir güven içinde davranmıĢ olmalarıdır. Deneyim eksikliği, 

krize girilen ikinci aĢamada bireysel hareketlerle krizin büyütülmesi yönündeki 

davranıĢlara da yansımıĢtır. Bölge bankacıları hem kredi açmadaki hem de kriz 

yönetimindeki deneyimsizlikleri ile krizin büyümesinde etkili olmuĢlardır. 

 

 Sürü Güdüsü: 

 

Asya'da ortaya çıkan ve krizi derinleĢtiren bir baĢka sebep de yatırımcıların "sürü 

güdüsü" ile hareket etmeleridir. Piyasalardaki gizli bilgili "bandwagon" etkileri bir çeĢit 

sıcak para oluĢturmakta ve ülkelerin ekonomik gelecekleri hakkındaki haberlere para 

piyasalarının gereğinden fazla tepki vermelerine yol açmaktadır. Güneydoğu Asya'da 

piyasadan çıkıĢta ve piyasaya giriĢte birbirini takip eden yatırımcılar da bu anlamda 

paniğin artmasına yol açmıĢlardır. 

 

 Uluslararası Mali Sistemin ĠĢleyiĢi: 

 

Krizin kökeninin uluslararasımali sistemin iĢleyiĢ biçiminde yattığı, bu iĢleyiĢ 

biçimi değiĢmedikçe mali krizleri önlemenin de mümkün olamayacağı ifade edilmektedir. 

Çünkü bu kriz öncesinde ABD, Avrupa ve Japon bankalarının sağlamlığına bakmadan, 

bilançolarını gizlediklerini ve siyasi yolsuzluklara karıĢtıklarını bile bile Asya bankalarına 

ve Ģirketlerine borç vermiĢlerdir. Tayland'da Bankong Bankası BaĢkan Yardımcısı 
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Vongthip Chumpani, "yabancılar bizi kredi almaya adeta zorluyordu" demiĢtir. Batılı 

kredi derecelendirme kuruluĢları da bankaların bu riskli politikalarına gözlerini 

kapatmıĢlardır. Uluslararası mali sistemin basiretsiz uygulamaları kriz oluĢturan bir baĢka 

faktördür. 

 

3.4.3 Rusya Krizi  

 

Rusya 1992'den itibaren piyasa ekonomisine geçiĢ ve özelleĢtirme çabalarını 

yavaĢ da olsa hayata geçirmeye baĢlamıĢtır. 1995'de IMF ile görüĢmelere baĢlayarak Mart 

1996'da seçimlerden birkaç ay önce Stand-by anlaĢması imzalamıĢtır. Buna göre yeni 

hükümet 1995'de % 130 olan enflasyon oranını düĢürmeyi, bütçe açıklarını azaltmayı ve 

bazı yapısal reformları yapmayı taahhüt etmiĢtir. Ancak seçimden sonraki iktidarın zayıf 

oluĢu nedeniyle, sıkı bir para politikası ile döviz kuru bandı (l$=Rb.4.3-Rb.4.9) 

uygulamaya konarak enflasyon 1996'da % 22'ye düĢürülmüĢ olsa da gevĢek bütçe 

uygulaması değiĢtirilememiĢtir. Reformcu hükümet, sübvansiyonları azaltarak, vergi 

gelirlerini artırma hedeflerinde parlamentonun tutucu kararlarına takılarak baĢarılı 

olamamıĢtır. Vergi gelirlerinin artırılamaması hükümeti iç borçlanmaya yöneltmiĢtir. 

Devlet kağıtlarının yıllık getirileri diğer ülkelere göre yüksek olduğundan (%23-30), 

yabancı sermaye akımları özellikle Meksika Krizi sonrasında Rusya'ya yönelmiĢtir. 

Rusya'nın fınans kurumları da portföylerinde devlet tahvillerini arttırarak, dıĢarıdan döviz 

cinsinden borçlanmıĢlardır
239

. 

 

1997 yılı Temmuz ayında Asya bölgesinde ortaya çıkan kriz dikkatleri Rusya 

gibi ekonomik sorunlarla karĢı karĢıya olan ülkelere çevirmiĢtir. Rusya'nın 140 Milyar 

                                                           
239 Yay T, Yay G., Yılmaz E., KüreselleĢme Sürecinde Finansal Krizler ve Finansal Düzenlemeler, ĠTO Yayınları, 

No:2001-47, Ġstanbul, 2001, s.40. 
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Dolar civarında dıĢ borç ve 70 Milyar Dolar civarında hazine bonosu olmak üzere toplam 

210 Milyar Dolar civarında borcu bulunmaktadır. Toplam borcun GSYĠH'ye oranı ise % 

42‟ler seviyesindedir. Borç stoku diğer ülkelerle karĢılaĢtırıldığında yüksek değildir. 

Ancak sorun kısa vadeli borçların yüksek olmasından kaynaklanmaktadır. 70 Milyar 

Dolar civarındaki hazine bonosunun ortalama vade yapısı 11 aydır. Dolayısıyla Rus 

hükümeti her ay yaklaĢık 6 Milyar Dolarlık yeni borçlanma yapmak durumundadır. 

Ayrıca bono stokunun yaklaĢık 20 Milyar Dolarlık kısmının yabancı yatırımcıların elinde 

olduğu tahmin edilmektedir. Bütçe gelirlerinin düĢük olduğu ortamda söz konusu kısa 

vadeli borç stoku 1997 yılı sonundan beri Rusya Federasyonu'na yönelik kaygıları artıran 

bir unsur olmuĢtur
240

. 

 

 Eski borçları ve ücretleri ödeyebilmek için Rus Hükümeti 1995 yılından itibaren 

yoğun bir Ģekilde kısa vadeli borçlanmaya baĢlamıĢtır, kısa vadeli hazine tahvilleri ve 

federal hükümet bonolarının faizleri 1995 yılında % 240‟lara kadar yükselmiĢtir. 1996 

yılının devlet baĢkanlığı seçimleri öncesinde ücretlilere ödeme yapabilmek için faiz 

oranları daha da yükseltilmiĢtir. Bu dönemde uluslararası kredilendirme kuruluĢlarının 

Rusya'ya, Brezilya, Türkiye ve Arjantin gibi ülkelerden daha yüksek derece notu vermesi 

Rus Hükümeti'nin borçlanmasını kolaylaĢtırmıĢtır.  Sermaye hareketlerinin serbestliği ve 

sabit kur politikalarının cesaretlendirdiği ülke içine doğru olan sermaye akımları, 

1997'nin ortalarında tersine dıĢarıya kaçmaya baĢlamıĢtır. Bunun baĢlıca nedeni, Doğu 

Asya Krizi ve petrol fiyatlarının düĢmesi sonucunda Rusya'nın ihracat gelirlerinin 

azalması ve ödemeler dengesi üzerinde baskı yaratmıĢ olmasıdır. DıĢsal Ģok, Rusya'nın 

ödemeler dengesini vururken, bütçeyi borçlanmayla finanse eden hükümetin Ruble'nin 

istikrarını koruma çabası, kamu kağıtlarının değerinin çok düĢmesine neden olmuĢtur. 

Ocak 1998'den itibaren yabancı yatırımcılar, hem kamu kağıtlarını hem de Ruble 

satıĢlarını arttırmıĢlardır. Haziran ve Temmuz aylarında dolara endeksli tahviller ihraç 

edilmiĢtir. Ayrıca kamu kağıtlarını kullanarak dıĢ bankalardan borçlanan bankalar, kamu 
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kağıtlarının değeri düĢtükçe borçlarını döndüremez hale gelmiĢlerdir. 1998'de IMF'den 

alınan 4,8 milyar $ yardım da yetersiz kalmıĢtır. Rus Hükümeti 17 Ağustos 1998'de 

Ruble'nin bant aralığını düĢürmüĢ (l$=Rb.6-Rb.9,5) ve özel dıĢ borçları için doksan 

günlük moratoryum ilan etmiĢtir. Bundan sonra Ruble devalüasyonları sürmüĢtür. Aralık 

sonunda l$=18,56Rb. olmuĢ, ardından Rusya, 1999'da IMF ile tekrar anlaĢma yapmıĢtır. 

Bugüne gelindiğinde büyüme oranı artıp enflasyonun düĢmesine rağmen cari açıklar, 

yabancı sermaye ve rezerv birikimi enflasyonun artması yönünde baskı oluĢturmuĢtur. 

Mali sorunlar ve yapısal problemleri ise hala yerli yerinde durmaktadır
241

. 

 

Ancak Asya krizi sonrasında dikkatle değerlendirilmeye baĢlanan önemli husus; 

söz konusu kısa vadeli borçlanmanın üretken yatırımlara değil, maaĢ ve ücretler gibi cari 

harcamaları finanse etmek için kullanılmıĢ olmasıdır. Mevcut durumda vergi ve sosyal 

güvenlik reformlarının yapılamamıĢ olması ve dolayısıyla sağlam bütçe kaynaklarının 

oluĢturulamamıĢ olması yabancı yatırımcılarda Rusya'daki riskin giderek büyüdüğü 

endiĢesini oluĢturmuĢtur. 

 

Rusya'daki ekonomik krizin kaynağı, geniĢ mali açıklar ve Rusya'nın yerli ve 

yabancı yatırımcılara olan borçlarındaki büyük artıĢlardır. Bağımsız derecelendirme 

kuruluĢlarının notları düĢürüp Rusya'yı en iyi tahminlerle altı aylık dönem için yatırım 

yapılabilir düzeyde görmeleri üzerine ülkeden yurtdıĢına sermaye çıkıĢı da hızlanmıĢtır. 

Bu geliĢmeler Rusya'nın Sovyetler Birliği dağıldıktan sonra 1992 yılında uygulamaya 

koyduğu Ģok programın bir sonucu olarak da görülmektedir. Bu program ile fiyatların 

serbest bırakılması amaçlanmıĢ, ancak yüksek enflasyon ortamındaki rublenin değer 

kaybı döviz, gayrimenkul ve değerli madenlere talebi arttırarak ekonomiyi spekülasyona 

açık hale getirmiĢtir. Makro istikrarın sağlanmasına yönelik tedbirler sanayideki 

daralmayı artırmıĢ, piyasa sistemine geçme ve özelleĢtirme gayretleri ise sorunları 
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gidermekten çok sistemin elitlerine yaramıĢtır.  

Rusya'yı krize iten sebepler genel hatlarıyla Ģunlardır 
242

: 

 Kronik bütçe açığı ve buna bağlı olarak iç- dıĢ borç stokunun giderek 

azalması, 

 Merkez Bankası'nca uygulanan sıkı para politikalarının sonucunda rublenin 

aĢırı değerlenmesi, 

 Yeterince geliĢmemiĢ ve gerektiği gibi iĢlemeyen bankacılık sektörü, 

 

 Ülkedeki ekonomik faaliyetlerin yarısından fazlasının kayıt dıĢı yapılması 

ve bu yüzden devletin yeterince vergi toplayamaması, 

 

 Devlet baĢkanı ile parlamento arasındaki iktidar mücadelesinin ülkeyi 

daimi bir siyasi gerginlikte tutması ve bunun reform çabalarının hızını kesmesi, 

 

 Asya krizinin etkisiyle Dünyada düĢen hammadde fiyatlarının Rusya'nın 

ihracatını olumsuz etkilemesi, 

 

 Yine Asya Krizi'nden itibaren uluslararası yatırımcıların fınansal 

yatırımlarını Rusya'dan hızla çekmeleri, ülkenin döviz rezervlerinin hızla erimesi ve bu 

geliĢmelerin hazineyi yüksek faiz politikasına zorlaması, olarak sıralanabilmektedir. 
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3.4.4 Brezilya Krizi  

 

Dünyanın en büyük dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya 

koyduğu "Real Planı" ile 4,5 yıl içinde enflasyonu %2700'lerden %1-3'ler düzeyine 

indirmeyi baĢaran daraltıcı politikalar ile birlikte yıllık %4'lük büyüme hızına ulaĢan, 

gerçekleĢtirdiği baĢarılı özelleĢtirme programı ile geliĢmekte olan ülkelere model olarak 

gösterilen ve yakın zamana kadar uluslararası sermayenin hızla aktığı Brezilya'da son 

dönemde ortaya çıkan mali kriz herkesi ĢaĢırtmıĢtır. Ancak politik kaygılar sebebiyle 

bütçe disiplinini sağlayamayan ve finansman açığını kısa vadeli tasarruflarla kapatmaya 

çalıĢan her ülke için böyle bir akıbetin kaçınılmaz olduğu da bir gerçektir.  

 

Brezilya da Türkiye gibi, uzun bir dönem enflasyon sorunları yaĢamıĢ bir 

ülkedir. 1980'lerde borç krizi yaĢamıĢ, 1981-1994 arasında yıllık enflasyon oranı ortalama 

% 100'ü aĢmıĢ, 1993-94'te hiperenflasyon (%2700) yaĢamıĢ, bu nedenle de çok sayıda 

baĢarısızlıkla sonuçlanan istikrar programını (1986 Cruzado Planı, 1989 Summer Planı, 

1990 Collar Planı ve 1994 Real Planı) devreye sokmuĢtur. 

 

1990-94 arasında, kamu sektörünü bütün olarak yeniden yapılandıran, yoğun bir 

özelleĢtirme programını devreye sokan ve dıĢ rekabete açılan Brezilya bir yandan da 

ekonomideki endekslemeyi giderici pek çok önlem almıĢ, borçları konusundaki 

moratoryum durumunu IMF ile görüĢmeye baĢlamıĢtır. 1990-93 arasında faiz ödemelerini 

de içeren operasyonel açığı tamamen ortadan kaldırmıĢ ve hatta 1994'te fazlaya 

çevirmiĢtir. Bütün bu olumlu geliĢmeler sonrasında 1993 sonunda Real Planı devreye 

girmiĢtir. Bu plan mali ayarlama, parasal reform ve kuru çapa olarak kullanan politikalara 

dayanıyordu. Real plan enflasyonu hızla kontrol altına alıp 1994'te dört haneli 

rakamlardan, 1995'te iki hanelilere, 1998'de ise, %2'den daha aza düĢürmüĢtür. Büyüme, 
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1994-97 arasında %4 artmıĢ, Ġthalatta ve tüketimde patlama yaĢanmıĢtır. Bundan sonra 

hükümetler mali ve ticari açıklarla ve değiĢken sermaye giriĢleriyle baĢa çıkmak için 

çeliĢen politika seçeneklerini denemek zorunda kalmıĢlardır
243

. 

 

1998'de seçimler nedeniyle bütçe açıklan GSMH'nin %8'ine ulaĢmıĢtır. Kamu 

açıkları, iç borçlarla finanse edilirken, cari açıklar da sermaye akımlarıyla finanse 

edilmiĢ, sermaye akımları, aĢırı değerli para ve geniĢ cari açıklarla desteklenmiĢtir. 

1990-94 arasında oluĢturulan operasyonel denge, 1995'te kötüleĢip GSMH'nın  % 5 , 

1996 ve  97 ' de ise %4 açığa dönüĢmüĢtür. Bu artıĢta, devlet bankalarının bütçe açığı 

benzeri açıklarının ve Hazine'nin tarımı ve ihracatı destekleyen iki bankanın 

sermayelerini artırmasının payı büyüktür. Real Plan altında paranın hızla değerlenmesi 

1995'te baĢlamıĢtır. 1995-1998 arasında ortalama reel döviz kuru, bir önceki on yıl 

ortalamasının %30u üzerindeydi. Paranın aĢırı değerlenmesinin asıl delili, ihracat artıĢ 

hızının 1991-94  döneminde ortalama %11 olmasına karĢılık, 1995-1998 arasında %4 

olmasıdır. Cari açıklar da GSMH'nin %5' ine ulaĢmıĢtır. Artan mali ve cari açıklarla 

beraber, Rusya' daki kriz de Brezilya' yı etkilemiĢtir. 1999 baĢında Real dalgalanmaya 

baĢlamıĢtır. Ocakta 1 Dolar 1,2 Real iken, ġubat ayında 2.5 Real olmuĢtur. Brezilya bu 

krizden sonra, 35 Milyar Dolar dıĢ yardım sağlamıĢtır. Kısa bir geçiĢ döneminden sonra 

Haziran 1999' da enflasyon hedeflemesine geçmiĢtir.
244

 

 

3.4.5 Küresel Kredi Krizi  

 

Mortgage sistemi, geliĢmiĢ ülkelerin en önemli gayrimenkul finansman sistemi 

olarak yıllardır uygulanmaktadır. Kira öder gibi konut sahibi olmayı amaçlayan mortgage, 
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belirli bir gayrimenkulun ipotek gösterilmesi suretiyle kredi alınması yöntemidir. 

Mortgage, konut sahibi olmak isteyenlerin uzun vadeli ve düĢük faiz oranları ile konut 

sahibi olmasını amaçlayan bir sistemdir. Mortgage sisteminde, gayrimenkulune ipotek 

konulmak suretiyle borçlanan taraf,  borcunu önceden belirlenen vadelerde ödemeyi 

taahhüt etmektedir. Borçlu borcunu belirlenen vadelerde ödemez ise, kredi veren taraf 

ipotek konulan gayrimenkulü satma ve alacağını bu tutardan tahsil etme hakkına sahip 

olmaktadır 
245

.  

 

Amerika BirleĢik Devletleri‟nde baĢlayan küresel krizin temelinde, mortgage 

piyasasına  iliĢkin sorunlar bulunmaktadır. ABD mortgage piyasası, 10 trilyon dolarlık 

büyüklüğüyle Dünyanın en büyük piyasası konumunda bulunmaktaydı.  ABD‟de, para 

hacminin yüksek olması nedeniyle, kredibilitesi zayıf olan kiĢilere de mortgage kredisi 

vererek, mali yapılarını güçsüzleĢtirdiler.  Sadece dar gelirlilerin kullandığı ve subprime 

olarak adlandırılan „yüksek riskli krediler‟ in boyutu 1.5 trilyon doları bulmaktaydı
246

.  

ABD‟de faizler son derece düĢük olduğu için özellikle orta ve alt gelir grubundaki kiĢiler 

değiĢken faizli kredileri kullanmayı tercih ettiler. Fakat, ABD Merkez  Bankası‟nın (FED) 

son iki yılda faiz oranlarını artırması, konut sektörünün durgunluğa girmesine neden oldu. 

Konut satıĢ fiyatları ile kira gelirlerinin de piyasa düzeyinin altına inmesiyle, bu krediyi 

kullanan düĢük gelirli gruplar, kredilerini düzenli olarak ödeyemez hale geldiler. ABD‟de 

bankalar konut kredileri için gereken parayı yatırım bankalarında ihraç ettikleri tahviller ile 

borçlanarak sağlıyorlardı. Ancak kredilerin geri dönüĢümü zora girince yatırım bankaları ve 

ABD mortgage piyasası için de tehlike alarmları çalmaya baĢladı. 
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2005,s. 50 
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3.4.5.1 Küresel Krizin Nedenleri  

 

2008 Mortgage krizinin baĢlıca nedenleri arasında mortgage kredilerinin yapısının 

bozulması, faiz yapısının uyumsuzlaĢması, konut fiyatlarındaki ĢiĢmeler, menkul 

kıymetlerin fonlanmasında yaĢanan sıkıĢıklık, kredi türev piyasaları alanının büyümesi ve 

kredi derecelendirme sürecindeki sorunlar yer almaktadır. 

 

Likidite Bolluğu ve Özensiz Krediler 

 

2000  yılından  2006 yılının  sonlarına kadar finansal  piyasadaki  likidite sürekli  

yükselmiĢtir. Kriz öncesindeki bollaĢan  bu  likiditenin  karlı  operasyonlara dönüĢtürülmesi  

banka sisteminin  karĢılaĢtığı  en  önemli  sorunlardan  birisi olmuĢtur. Bu operasyonların  

baĢında  konut kredileri  gelmektedir.  Bankalar herhangi  bir  iĢi geliri  veya varlığı  

olmayan  kiĢilere  bile  kredi  vermeye  baĢlamıĢlardır.   

 

Kamuoyunda  NINJA  (No income,  no job,  no asset)  kredileri olarak bilenen  bu  

uygulamalar varlık fiyatlarının  özellikle de  konut fiyatlarının  çok hızlı  bir Ģekilde 

artmasına yol açmıĢtır. Bir kısım konut kredisinde baĢlayan geri ödeme problemleri 

sonucunda banka portföylerindeki hacizli konut sayısı artmaya baĢlamıĢtır.  Bankaların  bu  

konutları  piyasaya arz  etmesi  konut fiyatlarında  düĢüĢe  yol  açmıĢtır.  Bu durumda  

halen  kredisini  ödemekte  olan bazı konut kredisi kullanıcılarının  ellerindeki  evlerin  

değeri  kalan  kredi ödemelerinin  net bugünkü  değerinin  altında  kalmıĢtır. Dolayısıyla bu  

kiĢiler de evlerinin anahtarlarını zarflara koyup bankalara göndererek kredi geri  

ödemelerinden  vazgeçmiĢlerdir. Burada dramatik olan konu kredi  geri ödemelerinin 

bankalar tarafından diğer mali kuruluĢlara satılması ve bu evleri teminat olarak alan  

sermaye  piyasası  araçlarının  yaygınlığıdır.  Bu  nedenle  zararlar domino taĢları gibi bir 
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mali kuruluĢtan diğerine sirayet ederek büyümüĢ  ve mali sistemin temel taĢları 

niteliğindeki kuruluĢların iflasına yol açmıĢtır. 

 

Menkul KıymetleĢtirme  

 

Menkul  kıymetleĢtirmeyi  kısaca nakit akıĢlarının  bir havuzda  toplanması ve 

yatırımcılara satılmak üzere mali bir varlık olarak menkul kıymetler üretilmesi olarak 

tanımlayabiliriz
247

. ABD‟de  likiditenin  bol  olduğu  dönemde  (2000-2006) menkul 

kıymetleĢtirme sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmıĢlardır. Risk paylaĢımı,  

yüksek getiri  iĢtahı,  bankaların  yasal  sermaye  yükümlülüklerini yerine  getirmelerinde 

kolaylık sağlaması,  risk taĢımadan  ya da  daha fazla mevduata ihtiyaç duymadan 

bankaların yeni  kredilerin finanse edilmesinin sağlanması menkul kıymetleĢtirmeyi 

sağlayan nedenlerin baĢındadır
248

.  

 

Menkul kıymetlerin değerlendirilmesinin  ana sebebi  bu  sayede riskin  bir 

kurumdan  diğerine  aktarılmasının  kolaylaĢmasıdır. Örneğin  mortgage  kredisi  veren  bir 

banka, kredilerin  geri  ödemelerini menkul kıymetleĢtirerek kısmen  veya tamamen  bir 

yatırım bankasına veya bir mortgage kuruluĢuna satmaktadır. Bu mekanizma kriz 

durumunda mali sistemi kırılgan  bir hale  getirmektedir.  ġöyle  ki banka tarafından  

yapılan  menkul kıymetleĢtirme  sayesinde kredi  ödemelerindeki aksama hem krediyi  

veren  banka hem de  menkul kıymeti  satın  alan  diğer finansal  kuruluĢlar için  zarar 

anlamına gelmektedir. Nitekim, FED  Eski BaĢkanı  Greenspan krizin  sadece  kredilerden  

kaynaklanmadığını, asıl  nedeninin;  bu  kredilerin  paketlenerek tekrar satıĢı olduğunu 
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ifade etmiĢtir
249

. 

 

Saydamlık Eksikliği 

 

GeliĢmiĢ ülkelerde  ve  özellikle  ABD‟de neredeyse  birbirinden  ayrı her 

fonksiyon  için  ayrı  bir mali  kurum ve  mali  araç  oluĢturulmuĢtur.  Bu  kurum ve  araçlar 

birbiri  ile  irtibatlı ve  girift  iliĢkilere  sahiptir. Örneğin  faiz haddi  türev piyasaları  

forward  swap iĢlemlerinden  dalgalı  swape kadar bir çok finansal araç  sunmaktadır
250

.  

Finansal araçların  bu  karmaĢık yapısının  anlaĢılmasında önemli  bir zorluk söz 

konusudur.  Sıradan  yatırımcılar için  her gün  değiĢen  yenileĢen ve farklılaĢan finansal 

araçları takip etmek mümkün değildir. Hele de  özellikle  anlaĢılmamak  istendiğinde 

ciddi  bir saydamlık sorunu ile karĢılaĢılmaktadır. 

 

Saydamlıktaki bir diğer eksiklik “asimetrik bilgi” diye adlandırılan olgudur. Bu 

halde, bilgi  yatırımcılara  firmalara  ve diğer aktrörlere  farklı hızlarla ve  farklı biçimlerde  

ulaĢmaktadır.  Örneğin  “insider trading” aslında  bir tür asimetrik bilgidir.  Yasal  

yaptırımlarla  bu  tür bilgilenmenin  önüne  geçilse  bile  suç  teĢkil etmeyen  asimetrik 

bilgilenme/ bilgilendirme  problemini  aĢmak çok kolay değildir. Ampirik araĢtırmalar 

finansal krizle  saydamlık eksikliği  arasında  ters yönlü  bir iliĢki olduğunu  

göstermektedir
251

.  Saydamlık arttıkça daha az  finansal kriz oluĢmaktadır. Bu tür 

araĢtırmalarda geliĢmekte olan ülkeler genellikle daha az  Ģeffaf olarak tanımlanmıĢtır. 

Ancak ironik bir biçimde  son  küresel  kriz Ģeffaflığın  en  fazla olduğu  düĢünülen  

“GeliĢmiĢ Dünya” da  baĢ  göstermiĢtir 

                                                           
249 http://www.reportonbusiness.com, 25 Ekim 2009. 
250 Madura J., Financial Market and Institutions, 7. baskı, Thomson South Western, 2008, s. 442-445. 
251 Mahrez G., Kaufmann D. , Liberalization, Transparency and Financial Crisis, Georgetown University& The World 
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Bu krizde banka ve brokerların ne çeĢit varlıklara sahip oldukları  bu  varlıkların 

değerinin ne olduğu  hatta bunların muhatabının kimler olduğu yeterince Ģeffaf olarak 

belirlenmemiĢtir. Bu problemler, türev diye adlandırılabilecek kompleks ticari sözleĢmelere 

sahip Lehman  Brothers  gibi firmaların iflasları sonucu ortaya çıkan riskin hesaplanması ve 

analiz edilmesini zorlaĢtırmıĢtır
252

. 

 

Derecelendirme KuruluĢları 

 

Derecelendirme  kuruluĢları  ile  ilgili  en  önemli  problem çıkar  çatıĢmasıdır 

(conflict of  interests).  Bankalarla ve diğer mali  kuruluĢlarla ilgili notlar veren rating 

kuruluĢları bu firmalar tarafından finanse edilmektedir. Hal böyle olunca derecelendirme  

kuruluĢlarının  objektif değerlendirme  yapma kabiliyetleri azalmaktadır. 

 

Diğer yandan derecelendirme kuruluĢları firmaların finansal problemlerini her 

zaman  tespit edememektedirler
253

. Bazen  de sorunu  kısmen  veya çok gecikmeli  olarak 

görebilirler. Örneğin, Enron‟un  iflas  baĢvurusundan  çok kısa bir süre öncesine kadar 

derecelendirme  kuruluĢları  firmanın  problemli olduğunu  tespit edememiĢtir. Tabi ki  

bunda  Enron‟un  gerçeğe  aykırı  Ģekilde hazırladığı mali tablolarının da etkisi vardır. 

Derecelendirme kuruluĢları finansal enstürmanları dizayn eden bankalar ve  

enstrümanın  alıcıları kadar dayanak varlık hakkında  enformasyona  sahip olmayabilirler.  

Bir  diğer sorun derecelendirme  kuruluĢlarının  sadece  temerrüt riskini derecelendiriyor 

olmasıdır. Halbuki likidite riski ve rating değiĢtirme riskinin de ölçülmesi  gerekmektedir.  

Derecelendirme  kuruluĢlarından  hizmet alanların  derecelendirme hizmetlerinin bu dar 

                                                           
252 Wasserstom E, On the Financial Crisis: It‟s Not Just Weak Oversight, The New York Times, 17 Eylül  2008. 
253

 Madura J., a.g.e, 2008, s.47. 
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kapsamından haberdar değildirler
254

. 

 

Son  finansal  kriz öncesinde de derecelendirme  kuruluĢları çok etkin  

çalıĢamamıĢtır. Ancak finansal kriz  baĢladıktan sonra kredi  notları düĢürülmüĢtür.  

2007‟nin  üçüncü  çeyreğinden  2008‟in  ikinci çeyreğine kadar geçen  bir yıllık dönemde  

iki  büyük derecelendirme  kuruluĢu tarafından 1,9 trilyon Dolarlık mortgage destekli 

menkul kıymetin notu düĢürülmüĢtür
255

. 

 

Düzenleyici Denetleyici KuruluĢlar 

 

Düzenleyici  denetleyici  kuruluĢların  özellikle  de FED‟in  değiĢen  risk ortamına 

karĢı önlem almakta geciktiği söylenebilir. FED baĢkanı Mayıs 2007 de yaptığı  bir 

açıklamada konut piyasasındaki  sıkıntıların  ekonominin  geri kalanına ve  finansal  

sisteme  yayılacağını  beklemediklerini  dile  getirmiĢtir. Pratikte  ise  tam tersi olmuĢtur.  

2,5 yıl  içinde konut piyasasında  baĢlayan  sorunlar tüm finansal sistemi ve reel ekonomiyi 

etkisi altına almıĢtır. Daha da kötüsü baĢka ülkelere  yayılarak küresel  bir boyut 

kazanmıĢtır.  ABD‟de  birçok eyalet aĢırı  riskli mortgage borçlarının  menkul 

kıymetleĢtirilerek satıĢını  önlemeye  çalıĢmıĢ  ancak ABD Hazinesi  bazı  büyük 

bankaların  istekleri  doğrultusunda  federal yasalar çiğnendiği  gerekçesiyle  buna karĢı  

çıkmıĢtır. 

 

 

                                                           
254 KENÇ T. , Kredi Krizi Sonrasında Risk Modelleri ve Basel II Notu,  BDDK 8. KuruluĢ Yıl Dönümü Konferansı, 

Ağustos 2008. 
255 http://en.wikipedia.org/wiki/Image:MBS_Downgrades_Chart.png, 22 Ekim 2009. 

http://en.wikipedia.org/wiki/Image%3AMBS_Downgrades_Chart.png
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3.4.5.2 Kredi Krizinin Mali Krize DönüĢüm Süreci 

 

Mortgage krizi olarak ortaya çıkan durum takip eden süreçte bir likidite krizine 

dönüĢmüĢtür. ABD‟de 2007 yılında, finans ve sigorta, gayrimenkul, inĢaat ve madencilik  

sektörü baĢta olmak üzere toplam dört sektörün büyüme hızının yavaĢlamasıyla genel  

ekonominin büyüme hızı da yavaĢlamıĢtır. Yatırımcıların risk almadan kazanç elde etme 

isteği maliyeti düĢük, kolay kredi imkânlarına bağlı olarak tüketicilerin aĢırı borçlanmasına 

ve kontrolsüz kredi geniĢlemesine neden olarak sistemin risk durumunu artırmıĢtır. 

 

Finansal kriz geliĢmiĢ ülkelerde baĢlamıĢ olmakla birlikte Kasım 2008 

ortalarından itibaren geliĢmekte olan ülkeleri de etkilemeye baĢlamıĢtır. Birçok geliĢmekte 

olan ülke borsalarında ciddi değer kayıpları olmuĢ, ülke paraları değer yitirmiĢ, ülke 

tahvilleri ve ticari  bonolarda risk primleri artmıĢ, aynı zamanda bu ülkelere olan yabancı 

sermaye akımları ve banka borçlanmaları önemli oranda düĢmüĢtür. 

 

Düzenleme otoriteleri ve Merkez Bankaları  hızlı kredi büyümesi ve aktif 

fiyatlarında oluĢan balonun neden olduğu sistemik riskleri görememiĢ ya da gerekli 

önlemleri yeterli oranda ele alamamıĢtır. Uluslararası piyasalarda yaĢanan geliĢmeler 

karĢısında finansal sisteme olan güvenin tekrar arttırılması için ABD ve Avrupa‟da Merkez 

Bankaları ve hükümetleri tarafından çok sayıda önlem alınmıĢ ve trilyon dolarları bulan 

kurtarma paketleri açıklanmıĢtır
256

 . 

 

Kredi derecelendirme kuruluĢları ard arda ipotekli konut kedilerine dayalı 

tahvillerin notunu indirirken paralarını fonlardan çekmek isteyen yatırımcı sayısındaki 

                                                           
256

 Erdönmez P., Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronolojisi, Bankacılar Dergisi, Sayı 68, 

2009,   s. 85. 
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artıĢla birlikte, bu ürünleri nakde çevirmek de zorlaĢmıĢtır. Aynı kredi derecelendirme 

kurumları, bu tahvillere yakın tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not indirimlerine 

gitmeleri sistemin sorgulanmasını da beraberinde getirmiĢtir. Ġkincil piyasalarda ani satıĢ 

baskısıyla birlikte bu yatırım araçlarının fiyatları oldukça düĢmüĢ ve milyarlarca dolarlık 

fonlar değerini kaybetmiĢ, bu durum likidite krizinin daha da derinleĢmesine yol açmıĢtır 

257
. 

 

Uluslararası finansal piyasalarda bir yıldan uzun süredir meydana gelen geliĢmeler 

ve birçok ülkede finans kurumlarının iflas etmesi, finansal kurumlara olan güvenin çok 

azalmasına neden olmuĢtur. Krizin, küresel piyasalara olan en önemli etkisi banka 

kredilerinin uzun sürebilecek bir zaman için kısıtlanmıĢ olmasıdır. Bankaların kredi verme 

standartları ciddi Ģekilde yükselmiĢtir. Banka zararları açıklanmaya devam ettikçe 

hükümetler bankaların sermaye tabanlarını artırmak için yardım paketleri açıklamıĢlarsa da 

kredilerin daha da daralması beklenmektedir. Bu kredi koĢulları konut yatırımlarının birçok 

ülkede daralmasına neden olmuĢtur. Söz konusu eğilimin yakın dönemde de devam etmesi 

beklenmektedir. Japonya‟da ise yapılan düzenlemeler sayesinde konut yatırımlarında 

düzelme olması öngörülürken, ipotekli konut kredisi piyasaları tam geliĢmiĢ ülkeler 

arasında yer alan ABD, Ġngiltere ve bir ölçüde Avustralya ve Danimarka‟da ise konut 

fiyatlarının düĢmesi  beklenmektedir
258

. 

Küresel piyasalarda yaĢanan geliĢmeler, geliĢmekte olan ülkelerin finansal 

piyasalarını da etkilemektedir. Bu ülkelerin finansal kuruluĢlarının Amerika‟daki yüksek 

riskli aktiflere ve  bu aktiflerle ilgili menkul kıymetlere olan eriĢimi sınırlı olmakla birlikte, 

söz konusu geliĢmeler bütün geliĢmekte olan ülke ekonomilerini etkilemiĢtir. GeliĢmekte 

olan ülkeler yatırımcıların risk alma iĢtahlarının azalması nedeniyle dıĢ finansman 

açısından ciddi daralma  yaĢamaktadır. 

                                                           
257 BDDK, 2002, Bankacılık Sektörü Yeniden Yapılandırma Programı: GeliĢme Raporu, 

http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Raporlar.aspx, s.85. 
258 OECD, Economic Surveys- United States, 2009, www.oecd.org. 
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Yüksek gelir grubundaki bankalar ve yatırım fonları geliĢmekte olan ülkelerden 

fonlarını çekmiĢler ve riskli aktif kategorisindeki bu varlıkları daha likit enstrümanlara 

çevirmiĢlerdir. Riskli aktiflerin bu satıĢları hisse senedi fiyatları, tahvil piyasası ve ülke 

paraları üzerinde dramatik etkiler yaratmıĢ, aynı zamanda bu ülkelerde kredi koĢullarının 

daralmasına yol açmıĢtır. Cari açıkları GSYĠH‟ in yüzde 10‟undan fazla olan ülkelerde 

sermaye giriĢlerinin durmasıyla iç talep ciddi ölçüde daralmıĢtır. Bankacılık sektöründe 

özel bankaların dıĢarıdan borçlanmaları dramatik Ģekilde düĢmüĢtür. Ocak 2008-Eylül 2008 

döneminde Kazakistan‟da 13,2 milyar dolar, Rusya‟da 6,6 milyar dolar, Güney Afrika‟da 

3,7 milyar dolar, Ukrayna‟ da 2,1 milyar dolar ve Türkiye‟de 3,1 milyar dolar azalma 

olmuĢtur. Cari fazlası olan ülkeler de dâhil olmak üzere bütün ülkeler küresel piyasalarda 

yaĢanan geliĢmelerden fazlasıyla etkilenmiĢtir 
259

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
259

 Dünya Bankası, Global Economic Prospects, 2009, s. 21 
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Tablo 8 

ÇeĢitli Ülkelerde Bazı Finansal KuruluĢ Ġflasları 

 

7 ġubat – Ġngiltere Northern Rock ulusallaĢtırıldı 
88 Milyar 

Sterlin 

14 Mart – ABD 
Bear Stearns FED sübvansiyonundan 

sonra ticari bir banka tarafından alındı. 

29 Milyar 

Dolar 

7 Eylül – ABD 
Freddie Mac ve Fannie Mae 

ulusallaĢtırıldı 

200 

Milyar Dolar 

15 Eylül – ABD Lehman Brothers iflas etmiĢtir.  

17 Eylül – ABD AIG ulusallaĢtırıldı. 
87 Milyar 

Dolar 

18 Eylül – Ġngiltere Lloyd TSB HBOS' u satın aldı 
12 Milyar 

Pound 

29 Eylül – Benelüx Fortis kurtarıldı. 
16 Milyar 

Dolar 

29 Eylül – ABD Citibank Washoiva‟ı aldı 
12 Milyar 

Dolar 

29 Eylül – Almanya Hypo Gayrimenkul kurtarıldı. 
71 Milyar 

Dolar 

29 Eylül – Ġzlanda Glitnir kurtarıldı 
850 

Milyon Dolar 
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29 Eylül – Ġngiltere Bradford&Bingley kurtarıldı 
32,5 

Milyar Dolar 

30 Eylül – Belçika Dexia kurtarıldı 
9,2 

Milyar Dolar 

30 Eylül – Ġrlanda Irlanda bankaları kurtarıldı 
572 

Milyar Dolar 

7 Ekim – Ġzlanda Lansbanki ulusallaĢtırıldı.  

9 Ekim – Ġzlanda Kaupthing ulusallaĢtırıldı. 
864 

Milyon Dolar 

12 Ekim – Ġngiltere 

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods 

TSB ve Barclays kurtarıldı 

60,5 

Milyar Dolar 

16 Ekim – Ġsviçre UBS kurtarıldı 
59,2 

Milyar Dolar 

19 Ekim – Hollanda ING sermaye yardımı aldı 
10 Milyar 

Euro 

20 Ekim – Fransa 

Fransa hükümeti 6 büyük bankaya 

kredi 

açmıĢtır. 

10,5 

Milyar Euro 

27 Ekim – Belçika KGB 
3,5 

Milyar Euro 

4 Kasım – Avusturya 

Kommunalkredit ulusallaĢtırılmıĢtır. 

Constantine Privatbank ulusallaĢtırıldı ve 5 

Avusturya bankasına 1 euro karĢılığı satıldı 
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11 Kasım – Kazakistan 
Hükümet 4 büyük bankaya sermaye 

enjekte etmiĢtir. 

3,7 

Milyar Euro 

24 Kasım – ABD Citigroup sermaye desteği almıĢtır. 
40 Milyar 

Dolar 

22 Aralık – Ġrlanda 
Anglo Irish Bankası ulusallaĢtırılmıĢtır. 

3 büyük bankasına fon aktarılmıĢtır. 

7,68 

Milyar Dolar 

Kaynak: Erdönmez, P , “Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronolojisi”, Bankacılar 

Dergisi, Sayı 68, 2009, s.87. 

 

Uluslararası piyasalarda yaĢanan geliĢmeler sonucu piyasalarda likidite kıtlığı, 

sorunlu aktiflerin değeri hakkındaki belirsizlikler ve sermaye eksikliğine karĢı acele olarak 

çeĢitli politik önlemlerin alınması gerekmiĢtir. Ancak bu önlemler, finansal piyasalara olan 

güvenin yeniden yaratılmasını ve piyasa koĢullarının iyileĢmesini garanti altına 

alamamıĢtır. Bunun üzerine ülkelerin bankalararası borçlanmaları yeniden baĢlamasını 

sağlayacak ve bankaların yeniden sermayelendirilmesine yönelik kapsamlı pro-aktif 

önlemlerin alınması gerekmiĢtir.  ABD, önlem paketlerini açıklayan ilk ülke olmuĢtur. 

Açıklanan kurtarma paketinin temelini oluĢturan noktalar sorunlu ipotekli konut kredisine 

iliĢkin aktiflerin satın alınması ve bankalara yapılan sermaye enjeksiyonudur. Ġngiltere‟de 

sermaye enjeksiyonları ve bankaların likiditeye eriĢimlerini kolaylaĢtıran önlemler 

açıklamıĢtır. Birçok Avrupa Birliği üye ülkesinde de benzer önlemler kararlaĢtırılmıĢtır.
260

. 

 

 

 

                                                           
260 Erdönmez P, Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronolojisi, Bankacılar Dergisi, Sayı 68, 2009,   

s. 89. 
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Tablo 9 

Ülkelerin Aldıkları Önlem Kategorileri 

Para Politikası Araçları 

Faiz Oranı DeğiĢiklikleri 

Zorunlu KarĢılık Oranlarında 

DeğiĢiklik 

Döviz Kuru Müdahalesi 

 

Finansal Sisteme ĠliĢkin Kriz Önlem Araçları 

Mevduat Garantisinin Artırılması 

Bankaların Yeniden 

Sermayelendirilmesi 

Likidite Enjeksiyonu 

Banka Kredi/ Borçlarına Devlet 

Garantisi 

Verilmesi 

KamulaĢtırma/Fona Devir 

Ticari Tahvillerin Alınması Ġçin Fon 

Ayrılması 

Ġpotekli Konut Kredisi Tahvillerinin 

Alınması Açığa SatıĢın Yasaklanması 

Toksik Varlıkların Alınması 

Uluslararası KuruluĢlar Swap Kanalı 
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IMF 

Diğer 

Ġstihdam, Altyapı Yatırımlarının 

Artırılması, 

KOBĠ‟lere ve DüĢük Gelir 

Gruplarındaki Hanehalklarına Yapılan 

Yardımlar vb. 

Kaynak: Erdönmez, P , “Küresel Kriz ve Ülkeler Tarafından Alınan Önlemler Kronolojisi”, Bankacılar 

Dergisi, Sayı 68, 2009, s.89 

Dünyada finansal piyasaları istikrara kavuĢturmak ve ekonomik büyümeyi 

desteklemek için daha geniĢ kapsamlı politikaların oluĢturulmasına ihtiyaç bulunmaktadır. 

Bu amaçların gerçekleĢtirilmesi için: 

 Finansal piyasaları istikrara kavuĢturmak için gerekli önlemlerin alınmasına 

yönelik çabalar sürdürülmelidir.  

 Ġç talebi güçlendirmek için maliye araçları kullanılmalı ve para politikası 

desteği unutulmamalıdır. 

 GeliĢmekte olan ülkelerin mevcut finansal piyasalara eriĢimlerini 

kolaylaĢtırmak için bu  ülkelere yardım edilmelidir. Bu süreçte IMF‟ in rolü önemlidir
261

. 

 

3.5 Finansal Kriz Çözümlerinde Ülke Deneyimleri 

 

KüreselleĢmeyle beraber gelen finansal krizler özellikle 20. Yüzyılın son 

bölümlerinde hem ulusal hem uluslararasıbazda tedbirler gündeme getirmiĢtir. Uygulanan 

                                                           
261

 OECD, Economic Surveys- Euro Area,  s.19, 2009, htpp//www.oecd.org./ 



212 
 

tedbir politikaları çoğu zaman yukarıda aktarıldığı üzere Dünya Bankası ve IMF destekli 

olmakla beraber “ġahsına Münhasır” diyebileceğimiz nitelikte özel ülke deneyimleri de 

yaĢanmıĢtır.  

 

Malezya ve ġili‟nin krizlerle mücadele konusunda yaptıkları özellikle Türkiye gibi 

geliĢmekte olan ülkeler için incelemeye değer tecrübelerdir. Bu tecrübeler de ülkelerin 

içinde bulunduğu sosyo ekonomik yapı, yönetim biçimi ve dıĢ entegrasyonu önemli 

farklılıklar oluĢturmuĢtur.   

Bu örneklerin incelenmesi kriz çözümlerinde genel geçer doğrular olmayacağını 

kavramak ve özel bazı uygulamaların ülke bazında dikkate alınmasını anlamak bakımından 

önemlidir. 

 

3.5.1  Malezya Deneyimi 

 

Asya Krizi‟nden en çok etkilenen üç ülke olan Tayland, Güney Kore ve 

Endonezya, finansal krizi aĢmak için IMF tarafından oluĢturulan ve desteklenen  

programları uygulamak zorunda kalmıĢlardır. IMF‟nin sağladığı finansal yardımlara 

karĢılık, bu ülkeler, döviz kurlarını dalgalanmaya bırakmayı, faiz oranlarını arttırmayı, 

maliye politikalarını daraltmayı, finansal piyasalarını yabancılara açmayı, sorunlu banka ve 

finans kurumlarını kapatmayı ve diğer alanlardaki yapısal reformları gerçekleĢtirmeyi 

taahhüt etmiĢlerdir. 

 

 Malezya ise, 1997 yazında patlak veren  Asya Krizi‟ne tepki olarak baĢlangıçta 

IMF programlarına benzer bir politika izlemiĢtir. Ancak kısa bir süre sonra, bu politikaların 
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sonuç vermemesi nedeniyle 1 Eylül 1998‟de Malezya hükümeti, IMF politikalarından 

tümüyle farklı olarak, sermaye akımları ve kur  iĢlemleri üzerinde geniĢ kapsamlı sıkı 

kontroller uygulamaya baĢlamıĢtır. 

 

Geçici olarak kullanılıp, yaklaĢık bir yıl içerisinde uygulamadan kaldırılan bu  

kontrollerin amacı, kısa dönemli, spekülatif amaçlı sermaye hareketlerini sınırlandırmaya 

yönelik olup, uzun vadeli finansal yatırımlar ile doğrudan yabancı yatırımları kapsam  

dıĢında tutarak, bu tür faydalı yatırımların devamlılığını sağlamak olmuĢtur. Bu doğrultuda, 

ulusal para birimi olan Ringgit, 3.80 Amerikan Dolarına sabitlenmiĢtir. Kıyı bankalarında 

(off-shore hesaplarda) Ringgit cinsinden tutulan tüm mevduatların bir ay içerisinde ülkeye 

getirilmesi ve yabancılara da Ringgit cinsinden  gelirlerinin dövize çevrilebilmesi için on 

iki ay bekleme zorunluluğu getirilmiĢtir. BeĢ ay sonra bu uygulama, bekleme zorunluluğu 

yerine vergi alımına dönüĢtürülmüĢtür. Bu önlemlerin yanı  sıra, Malezya vatandaĢlarının 

yurt dıĢına sermaye transfer etmesine sıkı sınırlamalar getirilmiĢ ve yabancı portföy 

yatırımlarının on iki ay süreyle ülkeye giriĢi durdurulmuĢtur. Ayrıca, sıkı para 

politikasından vazgeçilerek faizlerde indirime  gidilmiĢtir. Ringgite karĢı spekülatif 

giriĢimleri engellemek için Ringgit cinsinden yapılan tüm iĢlemlerin yetkili yerli kurumlar 

tarafından yapılması zorunluluğu getirilmiĢtir
262

. 

 

Malezya‟nın uygulamıĢ olduğu bu kontroller sonucunda, yabancı yatırımcıların 

gerçekleĢtirmiĢ oldukları yatırımları geri çekmeleri ve yerleĢiklerin de yurt dıĢında yatırım 

yapmaları zorlaĢtırıldığından, net sermaye çıkıĢları  sınırlandırılmıĢ ve spekülatif döviz  

hareketleri büyük ölçüde azaltılarak döviz kuru istikrarlı hale gelmiĢtir. Malezya deneyimi, 

kriz koĢullarında bile uygulanabilecek politika seçeneklerinin sanıldığı kadar az olmadığını 

göstermek bakımından dikkat çekici bir örnek olmuĢtur. 

                                                           
262

 Balseven H., Erdoğdu M., Mali Kriz Bağlamınds Tobin Vergisi ve Türkiye‟de Uygulanabilir Bir Versiyonu,Marmara 

Üniversitesi Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt  XX, s. 225. 
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Ülkenin kriz karĢısında aldığı ilk  önlemler faizlerin yükseltilmesi ve yerel paranın 

değer yitirmesine izin  vermek olmuĢtur. Basit bir anlatımla ülke  sermaye kontrollerini 

uygulamadan önce  IMF tipi krizden kurtuluĢ politikası izlemiĢtir.  IMF destekli politikalar: 

 Dalgalı kur rejimi 

 Faiz oranlarını yükseltme 

 Sıkı maliye politikası (özellikle faiz dıĢı fazla) 

 GeniĢ özelleĢtirme  uygulamalarını içermektedir. 

Malezya hükümetinin uyguladığı  program : 

 Sabit  kur rejimi 

 Faiz oranlarını düĢürmek 

 GeniĢletici maliye politikası 

 Sermaye kontrolleri uygulamalarını içermektedir. 

1Eylül 1998 tarihinde Malezya  Ekonomi  Yönetimi aĢağıda sunulan 

kontrolleri yürürlüğe koymuĢtur ;  

 Döviz kuru 1 ABD Doları = 3,80 ringgit olarak 

sabitlenmiĢtir. 

 Yabancıların forward ringgit alım ve satımı izne tabi 

kılınmıĢtır. 

 Ringgite dayalı tüm varlıkların satıĢının onaylanmıĢ yerli 

bir aracı  kurum vasıtasıyla yapılması zorunlu hale getirilerek offshore 

ringgit piyasalarının kapanması  sağlanmıĢtır. 

 Doğrudan yabancı  sermaye yatırımı sonucu yapılan 

satıĢlardan elde edilen gelirin değiĢimi ve yurtdıĢına transferi hariç, 

yabancıların yurtdıĢı hesaplarında tuttukları ringgiti dövize  çevirmek için  

Merkez Bankası onayı alması zorunlu kılınmıĢtır. 

 Ġhracat ve ithalat  ödemelerinin döviz ile  yapılma  

zorunluluğu getirilmiĢtir. Diğer taraftan,  tüm cari iĢlemler hareketi için 
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serbestçe döviz  temin edilmiĢ ve Malezya mallarını ihraç  eden yabancılara 

da ticari kredi sağlanmıĢtır. 

 YurtdıĢına çıkarken yolcuların yanlarında 

bulundurabilecekleri para miktarı Malezya vatandaĢları için 10.000 ringgit, 

yabancılar için ise 1.000 ringgit olarak sınırlandırılmıĢtır. 

 Yabancıların  Malezya  menkul değerlerinin satıĢından elde 

ettikleri geliri yurtdıĢına transfer  etmeden önce 12 ay ülkede tutmaları  

zorunlu kılınmıĢtır. 

 5 ġubat 1999 tarihinde yatırımların yurtdıĢına 

çıkarılabilmesi için  Malezya'da en az 1 yıl süreyle tutulması zorunluluğu 

aĢamalı vergi sistemiyle değiĢtirilmiĢtir. Bu tarihten  önce  Malezya'ya giren 

sermaye, yurtdıĢına çıkarılmak istenmesi durumunda Ģu vergilere tabi 

kılınmıĢtır: Malezya‟ya giriĢinden sonraki 7 ay içinde çıkarılıyorsa  % 3,0 , 

giriĢinden sonraki 7 ve 9. aylar arasında çıkarılmak isteniyorsa  % 2,0 , 

giriĢinden sonraki 9 ve 12. aylar arasında çıkarılmak isteniyorsa %10,1 

yıldan  uzun  kalan sermayenin yurtdıĢına  çıkarılmasında vergi 

alınmayacaktır. 

 15 ġubat 1999 tarihinden sonra  Malezya'ya girecek fonlar 

için  sermayenin giriĢ veya çıkıĢında vergilendirilmesi söz  konusu olmayıp,  

ancak bir yıldan  önce Malezya dıĢına çıkarılması  durumunda bunlardan 

sağlanacak karın  %30'u , bir yıldan sonra çıkarılması  durumunda ise %10'u 

oranında vergilendirilecektir. 

Görüldüğü  üzere  Malezya  hükümeti  sermaye çıkıĢları üzerine  doğrudan 

kontroller getirmiĢtir.  Buradaki  amaç faiz indirimi yapılırken  sermaye çıkıĢı tehditini  yok 

etmektir. Ülkenin kriz sürecindeki temel  sorununun ülkeye giriĢ  yapan  sermayeden 

ziyade çıkıĢ yapan  sermaye olarak görünmektedir.  Ülke aynı  dönem içerisinde geniĢletici  

makro politikalar izlemiĢtir.  Ülkenin geniĢleyici  ekonomi politikalarının sayesinde faiz 

oranı 10 Haziran 1998 yılında  yüzde 11‟den 16 Aralık 1998 tarihinde  yüzde 6.6  düzeyine 
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düĢmüĢtür.  Aynı  dönemde geniĢletici  yönde hareket  eden  maliye politikasının geliĢimi 

de ilgi çekicidir.  Malezya bütçesi  1997'd e  yüzde 4, ve 1998 yılı içerisinde %1  oranında 

fazla vermiĢtir. Altyapı yatırımları artırılmıĢ ve  bütçe açığının  GSMH ' ye oranı  yüzde  

4.2'e yükselmiĢtir.    Bu  Malezya'nın yıllardır  sürdürdüğü  bütçe fazlası  verme 

geleneğinden köklü bir  kopuĢu ifade ediyordu.  Ülke kendisine kıyasla  daha  önce krize 

giren  Güney Kore ve  Tayland' la aynı  dönemde bir iyileĢme sağlamıĢtır.  Ülke son 5 yıl 

içerisinde(2001 yılındaki  yüzde 0.7 hariç)  ortalama  yüzde 6  düzeyinde  büyüme oranı 

yakalamıĢtır . Adı  geçen iki  ülkenin  IMF ' den  büyük  oranda destek  alarak  büyümeleri 

Malezya' nın baĢarısını açıkça ortaya  koymaktadır. 

 

Krizden çıkıĢ  konusunda Güney Kore,  Endonezya ve Tayland  hükümetleri IMF 

öncülüğünde (destekli) politikalar izlerken, Malezya hükümeti ise IMF yardımı almaksızın 

ve temelde  IMF'in  krizden çıkıĢ için  öngördüğü politikaların tam tersini yürürlüğe 

koyarak krizi aĢmaya çalıĢmıĢtır. 

 

Malezya‟nın uygulamıĢ olduğu sermaye kontrollerinin  etkinliğin 

değerlendirdikleri çalıĢmalarında Rodrik ve Kaplan (2001), Malezya‟nın, Asya Krizi 

sonrasında IMF politikaları uygulayan Tayland ve Güney Kore‟den daha hızlı bir biçimde 

toparlandığını ve daha baĢarılı sonuçlar elde ettiği bulgusuna ulaĢmıĢlardır
263

 . Kriz ile 

mücadele kapsamında, sermaye kontrolleri uygulamıĢ olan  Malezya ile IMF programlarına 

baĢvuran Türkiye, Brezilya ve Rusya‟nın kriz sonrasında, kısa dönem toparlanma 

sürecindeki performanslarını karĢılaĢtıran IĢık (2003)‟a göre de, Malezya‟nın uyguladığı 

                                                           
263

 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, kısa dönemdeki toparlanma sürecine  katkısı, IMF programları 

uygulayan ülkelere göre daha hızlı ve baĢarılı olmuĢtur
264

. 

 

3.5.2 ġili Deneyimi 

 

Sermaye giriĢleri üzerindeki kontroller, özellikle karmaĢık mali kontrol sistemleri 

uygulayacak kapasiteleri olmayan GOÜ‟lerde (GeliĢmekte Olan Ülkeler), finansal sermaye 

giriĢlerinin neden olabileceği aĢırı oynaklık gibi olumsuz etkileri azaltarak, uzun dönemli 

yatırımları özendirme gibi olumlu etkileri arttırmayı amaçlamaktadır . Sermaye giriĢlerini 

kısıtlamaya yönelik uygulamalar, aĢırı sermaye giriĢlerinin reel döviz kurunu 

değerlendirerek ülkenin rekabet gücünü azaltması ve makroekonomik  dengesizliğe sebep 

olmasından duyulan endiĢe nedeniyle uygulanmaktadır. 

Asya Krizinin olumsuz sonuçlarından sonra, gelecekte ortaya çıkacak finansal 

krizleri önlemek amacıyla sermaye giriĢlerine kontrol konulması fikri büyük bir destek  

görmüĢtür. Sermaye giriĢlerine konan kontrollerin, GOÜ‟leri (GeliĢmekte Olan Ülkeler) 

uluslararası spekülatif saldırılardan koruyarak, döviz kurunun oynaklığını  sınırlaması ve 

aynı zamanda bu ülkelerin bağımsız para politikaları uygulamalarına olanak vermesi 

beklenmektedir. Sermaye giriĢlerine yönelik kontrollerle ilgili önemli bir nokta, bu tür 

kontrollerin kriz esnasında değil, ekonominin görece istikrarlı bir dönemde uygulamaya 

konulmasıdır. Aksi halde bu tür kontroller, piyasada güven kaybına yol açarak, likiditeye 

ihtiyaç duyulduğu kriz sürecinde mevcut sermayenin de ülkeden kaçmasına, dolayısıyla da 

krizin derinleĢmesine yol açabilir
265

. 

 

                                                           
264 IĢık G, Finansal Krize KarĢı Politika Tepkileri: IMF Programlarına Alternatif Olarak Sermaye Kontrolleri, 

İktisat İşletme ve Finans Dergisi, Yıl: 18, Sayı: 209, Ağustos 2003, s. 12. 
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Sermaye giriĢlerine sınırlama koyan ülkelerin bazıları Brezilya, ġili, Kolombiya ve 

Çek Cumhuriyeti‟dir. Ancak ekonomistler tarafından en çok dikkat çeken ülke deneyimi  

ġili deneyimidir. ġili‟nin sermaye giriĢlerine uyguladığı kontroller, kısa dönemli sermayeyi 

olumsuz yönde etkilerken,  uzun dönemli fonları kendisine çekmeyi baĢararak ülkenin 

istikrara kavuĢmasına katkıda bulunmuĢtur
266

. ġili‟nin  uygulamaya koyduğu piyasa odaklı 

sermaye kontrollerinin amacı; sermaye giriĢlerinin daha uzun vadeli olmasını sağlamak, 

aĢırı değerli ulusal paranın değerini düĢürmek,  Merkez Bankasının bağımsız para politikası 

sürdürmesini sağlamak ve krizler karĢısında, iç piyasanın kırılganlığını azaltmak için kısa 

vadeli sermaye akımlarının ülkeye giriĢini  yavaĢlatmaktır.  

 

ġili, 1990 sonrasında, uzun dönem ve kısa dönem sermaye akımları için farklılaĢan 

Ģekilde sermaye giriĢleri üzerinde piyasa bazlı kontroller uygulamıĢtır. ġili‟de uygulanan en 

önemli sermaye kontrol tekniği, kazançsız rezerv/mevduat zorunluluğudur. ġili‟de, 1991 

yılında tüm portföy yatırımlarına %20 oranında kazançsız rezerv zorunluluğu getirilmiĢtir. 

Buna göre, ülkede bir yıldan daha az kalacak olan yatırımların bu rezervi ülkede kaldığı 

süre boyunca, bir yıldan uzun kalanların ise sadece bir yıl boyunca tutacakları karara 

bağlanmıĢtır. Haziran 1992‟de bu oran %30‟a çıkarılmıĢ ve rezervin ekonomide kalıĢ süresi 

ise paranın çıkıĢ zamanına bakılmaksızın bir yıl olarak belirlenmiĢtir. Asya krizinin 

ekonomideki likidite gereksinimini arttırması nedeniyle,Haziran 1998‟de zorunlu rezerv 

oranı %10‟a indirilmiĢ, Kasım ayında da sıfırlanmıĢtır
267

. 

 

Genel  anlamda ġili kontrollerinin  temel amaçları Ģunlardı: 

 

                                                           
266 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. 
267 Ökten Z., Yıldırım M.; Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergisi, TEK Uluslararası Ekonomi Konferansı, 2006, s. 10. 

http://www.nber.org/papers/w7413.pdf
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 Para ve döviz kuru politikalarının  çevrim karĢıtı kullanma 

olanağının artırılmasıdır.  Sermaye akımlarının yerel talebi aĢırı ĢiĢirmesi 

nedeniyle cari iĢlemler hesabı giderek       büyüyen  açıklar  verecektir.  Bu 

koĢullar altında,  sermaye kontrolleri  daha  düĢük faiz ve yerel  paranın  

değerlenmesine yönelik  sermaye akımlarını caydırmaktadır. 

 Sermaye kontrolleri uluslararası fınansal çevredeki ani 

değiĢmelere yerli ekonomilerin kırılganlığını  azaltmaktadır.  Toplam  

sermaye  akımları  içinde  likit  ve  kısa  dönemli  yükümlülükleri azaltma ve 

yerli  ekonomik  ajanların  yabancı  dövizdeki açık pozisyonlarını 

sınırlamaya yönelik giriĢimler bu çerçevede düĢünülmelidir. 

 Sermaye kontrolleri, yabancı tasarrufların  ekonomiye yerli 

tasarrufların tamamlayıcısı olarak katılmasını sağlamaktadır.  Tüketimi 

finanse  eden kısa vadeli sermaye yerine üretken yatırımları finanse  eden 

uzun vadeli  sermaye  akımlarına iĢaret etmektedir. 

 Ülkenin 1989 sonrası yaĢadığı sermaye giriĢleri ülkeyi 

enflasyonla  mücadele ederken yakalamıĢtır.  Normal koĢullar altında, 

ülkenin yüksek faiz politikasıyla enflasyonu  yenme arzusu  yüksek  faizin 

çekiciliğine  yakalanan sermayenin ülkeye giriĢlerinin yol açtığı sorunlar  

nedeniyle gölgelenmektedir.   

 

ġili'nin sermaye giriĢlerinin etkilerini  azaltmak  için  kullandığı en önemli silah  

sermaye kontrolleri  olarak  görülmektedir.  Ülkenin  sermaye giriĢlerinin etkilerini  

azaltmak için hem   doğrudan  hem de dolaylı kontroller uygulamıĢtır. Doğrudan kontroller 

sadece ülke içerisindeki yabancı  doğrudan yatırımlar ve  yabancı  portfolyö  yatırımlarının 

bir yıl kalması  zorunluluğu ile vücut bulmuĢtur. ġili'nin dolaylı sermaye kontrollerine 1981 

sonrasında yerel finansal  düzenlemelere ağırlık  vererek baĢlamıĢtır. Ülkenin 1981 yılında 

krize  sürüklenmesinde ülke içerisinde  denetlenmeyen bankacılık sisteminin rolü büyüktür 

. 
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Finansal sektörden  kaynaklanan nedenler; hızla özelleĢtirilen bankaların  

kamunun rutin kontrol ve gözetim  mekanizmalarına dahi aldırıĢ  etmemeye baĢlaması, 

banka dıĢı finans kurumlarının sayısının finansal aracılık talebindeki artıĢa bağlı olarak çok 

hızlı bir Ģekilde artması, bankacılık sektöründe  yoğunlaĢmanın  yüksek olması,  yoğun dıĢ 

kredi kullanımı ve azalan  denetime bağlı olarak  " ahlaki risk" problemleridir. 

 

Aynı  zamanda ülkenin yerel finansal  düzenlemeler  konusunda da 1989 sonrası  

yoğun çaba içerisinde  olduğu görülmektedir. Bankalar  yabancı ticari krediler haricinde  

yabancı dövizle borç vermeleri, bankaların rezerv ya da  sermayelerinin yüzde  20 'si  

düzeyinde dövizde açık  pozisyonda kalmaları ve  vade  uyuĢmazlıkları gibi temel  

konularda düzenlemeler  yapılmıĢtır. 

 

ġili‟de uygulanan bu kontrollerin, sermaye giriĢlerin hacmini kısıtlamaktaki etkisi 

sınırlı ve kısa süreli olmuĢtur. Ancak uygulanan politikalar, kısa dönemli akımları 

caydırmak ve sermaye giriĢlerinin yapısını değiĢtirmek açısından baĢarılı olmuĢtur. Yani 

ülkeye giren toplam sermaye miktarı azalmamıĢ, uygulanan kontroller sonucunda, kısa 

vadeli akımlardaki azalma tümüyle uzun vadeli sermaye giriĢlerindeki artıĢlarla 

giderilmiĢtir. Ülkeye giren toplam sermaye içerisinde kısa vadeli sermaye hareketlerinin 

payı %73 iken, bu oran 1998 yılında %3‟e düĢmüĢtür. Kısa vadeli sermaye giriĢlerinin 

azalması döviz kurunun aĢırı değerlenerek cari iĢlemler dengesini bozmasını ve kurun 

çökmesine yol açabilecek bir yabancı sermaye kaçıĢını zorlaĢtırarak ekonominin 

kırılganlığını, dolayısıyla da finansal kriz riskini azaltmıĢtır 
268

. 

 

                                                           
268

 Suvanto A, Honkapohja K,  Mikkola A , “Promoting The Stability of International Capital Movements”, Ministry of 
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3.6  Uluslararası Finansal Kurumlar 

 

1929 yılında yaĢanan Ekonomik Bunalımın ardından Dünya ekonomisini sekteye 

uğratan olgulardan biri II. Dünya  SavaĢı  olmuĢtur.  SavaĢın  yarattığı  yıkıcı  etkileri 

ortadan kaldırmak amacıyla 1944 yılında ABD‟nin New Hampshire eyaletinin Bretton 

Woods kentinde  BirleĢmiĢ Milletler  Para  ve  Finans Konferansı  düzenlenmiĢtir.  Bu 

Konferansta özellikte Dünya ekonomisinin içinde bulunduğu koĢullar sonucunda, ulusal 

refah artıĢının ancak istikrarlı bir küresel ekonomik ortama bağlı olduğu ve uluslararası 

iĢbirliğini  sağlayacak kuruluĢların oluĢturulmasının gerekliliği  savunulmuĢtur.  Bu savlara  

bağlı  olarak kabul  edilen “White  Planı” çerçevesinde  üç  kuruluĢun oluĢturulması  kararı  

alınmıĢtır.  Bunlar;  geçici  ödemeler  dengesi  sıkıntıları  çeken ülkelerin bu sıkıntılar 

nedeniyle ithalat kısıtlamalarına gitmemelerinin sağlanması için destek verecek bir  para  

fonu,  Avrupa‟nın  savaĢ sonrasında  yeniden imarını gerçekleĢtirecek bir  banka  ve  Dünya  

ticaretinin bu gibi  durumlarda  daralmasını önleyecek Ģekilde  ticari  iĢbirliğini  sağlayacak 

bir  ticaret  örgütüdür.  Bu çerçevede kurulan Uluslararası  Para  Fonu,  Dünya  Bankası  ve  

1995 yılında  bu Plan‟da öngörüldüğü üzere  Ģekillenen Dünya  Ticaret  Örgütü zaman 

içerisinde  bazı  iĢlevsel değiĢikliklere uğramıĢ olsalar da günümüzde hala faaliyetlerini 

sürdürmektedirler. 

 

Uluslararası Para Fonu‟nun ve Dünya Bankası‟nın iĢlevsel değiĢimlerinin ortaya 

çıkıĢında  etkili  olan  geliĢme,  ardı  ardına  yaĢanan petrol  Ģokları  sonrasında  1980‟li 

yılların baĢlarında  geliĢmekte  olan ülkeleri  etkisi  altına  alan uluslararası  borç  krizi  

olmuĢtur. Dünya  ekonomisinde  yaĢanan bu borç  krizi,  durgunluk ve  makroekonomik 

dengesizlikler gibi olumsuz koĢullar sonucunda, geliĢmekte olan ülkelerde ortaya çıkan 

Ģiddetli  ödemeler  dengesi  açıkları,  düĢük büyüme  oranları,  artan iĢsizlik,  yüksek 

enflasyon,  dıĢ ticaret  açıkları  ve  ağır  dıĢ borç  yükü gibi  temel  makroekonomik ve 

yapısal  sorunlar  uluslararası  finansal  kuruluĢların bu ülkelere  yöneliĢinin temelini 
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oluĢturmuĢtur. Bu çerçevede Uluslararası Para Fonu ve Dünya Bankası geliĢmekte olan 

ülkelerde  yaĢanan yapısal  sorunların çözümüne  yönelik olarak uygulattıkları  geniĢ 

kapsamlı reform önerilerini içeren uyum programları ile destek vermeye baĢlamıĢlardır. 

Uluslararası  Para  Fonu ortodoks ve  heterodoks nitelikli  istikrar  programlarıyla  bu 

ülkelerde  istikrarın sağlanması  yönü ile  ilgilenirken,  Dünya  Bankası  bu programların 

yapısal uyum yanını üstlenmiĢtir. 

 

Bu kuruluĢların iĢbirliği  içinde  geliĢmekte  olan ülkelerde  uygulattıkları  bu 

programlarda  ele  alınan  politikalarda  mali  reform  önerilerine  geniĢ  kapsamlı  yer 

verilmektedir. Söz  konusu reform  önerilerinin ortodoks istikrar  yönü bütçe  açığının 

kapatılması  amacıyla  kamu harcamalarının azaltılmasını,  heterodoks yönü ise  kamu 

gelirlerinin arttırılmasını öngörmektedir. 

Ele  alınan kamu harcamalarını  azaltıcı  öneriler  genellikle  gelir  yönetimi 

politikaları,  yatırımları  ve  sosyal  harcamaları  kısıtlayıcı  önlemler  Ģeklinde  hayata 

geçirilmektedir.  Kamu gelirlerini  arttırıcı  önerilerde  ise,  Olivera-Tanzi  Etkisi‟ne  bağlı 

olarak  programın ilk aĢamasında  enflasyonun düĢürülmesi  ile  birlikte  artan  gelirler 

vasıtasıyla  açıkların  azaltılmasını  hedeflenmektedir.  Yüksek enflasyon ortamında 

düzenlenen tüm sözleĢmelerin, sıfır enflasyon oranına göre düzenlenir hale getirilmesi ve  

yeni  bir  para  biriminin yürürlüğe  konulması  da  bu reform  önerilerinin diğer  bir 

bileĢimini oluĢturmaktadır. Bunların yanı sıra enflasyonist finansmandan radikal kopuĢu 

sağlayıcı  dönüĢümü gerçekleĢtirmek amacıyla  parasal  kurumlarda  da  değiĢiklikler 

öngörülmektedir. Bunun için Merkez Bankasının bağımsızlığının güçlendirilmesi, para 

kurulu,  enflasyon hedeflemesi  gibi  düzenlemelerin hayata  geçirilmesi  ve  bütçenin 

finansmanına  yönelik  para  basımına  son  verildiğinin ilan edilmesi  gerekli 

görülmektedir. 
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Dünya  Bankası aracılığıyla  uygulanan programlarda  ise,  devletin ekonomideki 

ağırlığının azaltılarak;  adalet,  eğitim,  sağlık gibi  asli  görevleri  dıĢındaki  iĢlevlerinin 

sınırlandırılması  ve  piyasaların müdahalelerden arındırılması  (deregülasyon) 

amaçlanmaktadır. Bu  kapsamda  bu sektöre  uygulanacak mali  reform  önerileri  istikrar 

programlarında  olduğu gibi  kamu harcamalarını  azaltıcı,  kamu gelirlerini  arttırıcı 

önlemleri  içermektedir. Bu reformların kamu gelirlerin arttırılmasına  yönelik önerilerinin  

merkezinde  vergi  sisteminde  yapılacak  düzenlemelerle  vergi  gelirlerinin arttırılması 

çabaları gelmektedir. Kamu gelirlerinin arttırılması için, vergi kanunlarının uygulanmasını  

daha  verimli  hale  getirici  ve  vergi  toplamanın rasyonalizasyonunu sağlayıcı  vergi  

reformları,  uyum  paketlerinin önemli  bir  parçasını  oluĢturmaktadır. Ayrıca,  yurtiçi  

yatırımlar  için elde  edilebilecek tasarrufların  arttırılması  amacıyla  bu programlar 

kapsamında kurumlar vergisinin azaltılması, kiĢisel ve kurumsal kazançların 

vergilendirilmesinde  enflasyon muhasebesinin uygulanması,  karların çifte 

vergilendirilmelerinin önlenmesi  ve  kiĢisel  gelir  vergilerindeki  artıĢın azaltılması 

öngörülmektedir. Bu amaca  bağlı  olarak,  program  uygulamasının  söz  konusu olduğu  

ülkelerde harcamaları kısıcı nitelikteki dolaylı vergiler ön plana çıkarılmaktadır. 

 

ÖzelleĢtirme uygulamaları da bu programlar kapsamında hayata geçirilen kamu 

kesimi  reformunun diğer  bir  eksenini  oluĢturmaktadır.  Bu çerçevede,  mülkiyeti  ve 

yönetimi  kamuya  ait  olan iktisadi  üretim  birimleri  satılmakta  ve  piyasaların devlet 

müdahalesinden arındırılması (deregulation) önerilmektedir. Bu uygulamalarda tekelci 

konumları  ve  uyguladıkları  fiyat,  yatırım  v.b.  politikalarla  piyasa  kurallarından 

bağımsız hareket ettikleri gerekçesiyle piyasa mekanizmasının iĢleyiĢine zarar verdiği 

düĢünülen KĠT‟ler hedef alınmaktadır. 
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3.6.1 Uluslararası Finansal Kurumların Tarihsel Süreci 

 

1929 Dünya  Ekonomik Bunalımı  kapitalist  sistemin  karĢılaĢtığı  en büyük 

bunalımdır.  Bunalım  süresince,  temel  sanayileĢmiĢ ülkelerin ekonomik  faaliyetleri 

zayıflamıĢ ve  pek çok  ülke  ekonomilerini  ithalat  kısıtlamaları  yoluyla  korumaya 

yönelmiĢtir. Fakat  bu durum,  Dünya  ticaretini  sekteye  uğratmıĢ, çıktıyı  ve  istihdamı 

olumsuz  etkilemiĢtir.  Bazı  ülkeler, altın ve  döviz  rezervlerini  koruyabilmek amacıyla 

ithalatı  sınırlandırmıĢ,  ulusal  paralarını  devalüe  etmiĢ ve  hatta  ülke  içinde  döviz 

kullanımını  da  sınırlayıcı  önlemler  almıĢlardır.  Bu tür  komĢuyu zarara  sokma 

politikaları sonucunda uluslararası ticaret hızla daralmıĢ, istihdam ve yaĢam standartları 

düĢmeye baĢlamıĢtır
269

. 

 

II.Dünya  SavaĢı‟nın son yıllarında  teknoloji  ve  iletiĢimdeki  hızlı  geliĢmeler  

ulusal  ülkelerin  uluslararası entegrasyonunu arttırırken finansal krizlerin de ülkeler 

arasında daha çabuk yayılır hale gelmesine neden olmuĢtur. Bu gerçekleĢmeler ulusal refah 

artıĢının ancak istikrarlı bir küresel  ekonomik  ortama  bağlı  olduğu savını  güçlendirmiĢ 

ve  uluslararası  iĢbirliğini sağlayacak kuruluĢların oluĢturulmasının gerekliliğini ortaya 

koymuĢtur: 

 Geçici  ödemeler  dengesi  sıkıntıları  çeken ülkelerin bu sıkıntılar  

nedeniyle ithalat kısıtlamalarına gitmemelerinin sağlanması için destek 

verecek bir para fonu, 

 Avrupa‟nın savaĢ sonrasında yeniden imarını gerçekleĢtirecek bir banka,   

 Dünya ticaretinin bu gibi durumlarda daralmasını önleyecek Ģekilde ticari 

iĢbirliğini sağlayacak Dünya Ticaret Örgütü‟dür. 

 

                                                           
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 hazırladığı Ġngiltere Planında, bir tür Merkez Bankası 

rolü oynayacak olan Uluslararası Kliring Birliği‟nin kurulması öngörülmekte ve birliğin 

temelleri;  uluslararası  ödemelerde  kullanılacak “bancor” adı  verilen bir  hesap birimi ile 

iĢlemlerin yapılmasına  dayandırılmaktaydı.  Bu planda ayrıca, Avrupa‟nın yeniden imarını 

destekleyecek bir para fonu ve uluslararası ticaretin esaslarını ortaya koyacak bir ticaret 

örgütünün gerekliliği savunulmaktaydı. Bu düĢüncelerin tartıĢılması  ve  uluslararası  ticari  

ve  mali  sistemin esaslarının belirlenmesi amacıyla 1 – 22 Temmuz 1944 tarihleri arasında 

ABD‟nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde  BirleĢmiĢ Milletler  Para  ve  

Finans Konferansı düzenlenmiĢtir.  Bu konferansta  45 ülkenin temsilcileri  bir  araya  

gelerek  uluslararası ticari ve mali sistemin esaslarını içeren iki tasarıyı tartıĢmıĢlardır. Bu 

tasarılardan ilki “Keynes Planı”, ikincisi de “White Planı” olarak tarihe geçmiĢtir. 

 

ABD  Hazine  Bakanı  Harry  Dexter  White‟ın adını  taĢıyan White  Planı‟nda  ise 

diğer  iki  kurumun aksine,  Uluslararası  Ticaret  Örgütü (ITO)‟nün kurulması 

öngörülmüyor,  uluslararası  ticaretin bir  örgüt  eliyle  değil  konferanslar  yoluyla  ele 

alınmasının daha uygun olacağı savunuluyordu. Bretton Woods Konferansında  

gerçekleĢtirilen müzakereler  sonucunda  White Planı kabul edilmiĢ ve bugün hala 

iĢlevlerini sürdüren Uluslararası Para Fonu (IMF) ve Dünya Bankası (WB) kurulmuĢtur. 

White Planı‟nın öngördüğü gibi Uluslararası Ticaret Örgütü kurulmamıĢ  ve  uluslararası  

ticaretin  Gümrük Tarifeleri  ve  Ticaret  Genel AnlaĢması (GATT) çerçevesinde 

konferanslar yoluyla düzenlenmesi öngörülmüĢtür. 

 

3.6.2 Dünya Bankası 

 

Bretton Woods Konferansında  II.Dünya  SavaĢı‟nın Dünya  ekonomisinde 

yaratacağı  muhtemel  olumsuzlukları  ortadan kaldırarak,  yıkılan ekonomilerin yeniden 



226 
 

mimarı ve üretimin arttırılması amacı çerçevesinde uluslararası sermayeyi gerekli alanlara 

kanalize edecek bir uluslararası kuruluĢun gerekliliği ortaya konmuĢtur. Bu bağlamda, 

uluslararası  bankacılık ve  yeniden  yapılanma  iĢlevlerinin yerine  getirilmesi  amacıyla 

hayata geçirilen kuruluĢ, Dünya Bankası olmuĢtur.  

 

Bu Banka‟nın kuruluĢ yıllarında  temel  hedefi, savaĢ yıllarının yarattığı  yıkıcı  

etkilerin ortadan  kaldırılmasıydı.  Ancak, söz  konusu yıllarda, Batı Avrupa‟nın savaĢ 

öncesindeki gibi gümrük duvarlarını yükseltme ve ticari iliĢkilerini  iki  taraflı  anlaĢmalarla  

yürütmeye  baĢlama  giriĢimleri,  Amerika  BirleĢik Devletleri  (ABD)  yönetiminin,  bu 

ülkelerin üretim  kapasitesinin yeniden inĢası  ve ABD‟den yapacağı  ithalatın finansmanı  

sağlamak amacıyla  Marshall  Planı‟nı  hayata geçirmesine  neden olmuĢtur.  Bu Plan 

çerçevesinde,  1946-1960 döneminde,  Avrupa ülkelerine  41.3 milyar  dolar  yardım  

aktarılmıĢ, Dünya  Bankası‟nın uluslararası  kredi alanındaki  payı  ve  dolayısıyla  üye 

ülkeler  üzerindeki  etkisi  ise  önemsiz  düzeyde kalmıĢtır. Ne var ki Marshall Planı 

deneyimi, 1950‟li yılların sonlarından baĢlayarak “az geliĢmiĢ”  Dünyanın sorunlarını  

çözümlemeye  yönelik siyasal  önerilerin geliĢmesi  ve Banka‟nın genel tutumunun 

belirlenmesi sürecinde etkili olmuĢtur. Bu bağlamda Banka uzmanları, az  geliĢmiĢ 

ülkelerde  üretim  ve  gelir  artıĢının sermaye  birikimi  ve  ticaret hacimlerindeki artıĢ ve 

teknolojik geliĢmeyle sağlanabileceğini savunmuĢ; ve bu amaçla özel teĢebbüs için daha az 

çekici olan kritik alanlardaki ulaĢım, iletiĢim ve baraj gibi altyapı  faaliyetlerine  yönelik  

proje  kredilendirme  faaliyetine  yoğunlaĢmıĢtır
270

 .  

 

Banka‟nın faaliyetlerinde  meydana  gelen bu değiĢime  ek olarak,  Banka‟yla 

beraber faaliyet göstermek üzere Uluslararası Finansman Kurumu (IFC) ve Uluslararası 

Kalkınma  Birliği  (IDA)  olmak üzere  iki  kurum  oluĢturulmuĢtur.  Günümüzde de 

                                                           
270 Peker  A., Dünya  Bankası:  ”Büyüme”  Söyleminden „Ġyi  Yönetme‟ Söylemine, Toplum ve Bilim, s..69, 1996 , s. 

10-14. 
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faaliyetlerine  devam  eden bu kurumlardan Uluslararası  Finansman Kurumu (IFC), 

geliĢmekte  olan ülkelerde  kalkınmaya  hizmet  edecek özel  sektör  kuruluĢlarının 

yatırımlarına  yardımda  bulunarak Dünya  Bankasının faaliyetlerini  tamamlamaktadır. 

Uluslararası  Kalkınma  Birliği  (IDA)  ise,  ekonomik kalkınmayı  ve  verimliliğin 

arttırılmasını teĢvik suretiyle azgeliĢmiĢ ülkelerin hayat standartlarının yükseltilmesine 

yardımcı olmaktadır. Bu üç kuruluĢ Dünya Bankası Grubu olarak adlandırılsa  da,  her  

birinin fonksiyonları farklılık  göstermekte;  buna  karĢılık ulusların ekonomik 

geliĢmelerine yardımcı olma ortak amacına hizmet etmektedirler. 

 

3.6.3 Uluslararası Para Fonu  

 

Uluslararası  Para  Fonu (IMF),  Bretton Woods Konferansında  kabul  edilen 

esaslara  bağlı  olarak,  27 Aralık 1945‟de  kurulmuĢ ve  1 Mart  1947‟de  finansal 

operasyonlarına baĢlayarak hayata geçirilmiĢtir. 

 

Uluslararası Para Fonu‟nun temel kuruluĢ amacı; uluslararası parasal iĢbirliğinin 

geliĢtirilmesini sağlamak, uluslararası ticaretin dengeli bir Ģekilde geliĢmesine yardımcı 

olmak,  çok taraflı  ödemeler  sisteminin kurulmasına  destek olmak,  ödemeler  dengesi 

sıkıntısı çeken üye ülkelere gerekli geri dönüĢ önlemlerini almak kaydıyla yeteri kadar 

maddi  destekte  bulunmak,  üye  ülkelerin ödemeler  dengesi  sorunlarının derecesini  ve 

süresini düĢürmektir . Uluslararası  Para  Fonu‟nun kuruluĢunda  benimsenen bu amaçlar,  

altın  para sisteminin egemen olduğu ve  sonrasında  altına  dönüĢtürülebilir  dolar  

sisteminin yürürlükte  kaldığı  1970‟lere  kadar  olan dönemde  pek bir  değiĢim  

göstermemiĢtir. Ancak 1973 ve  1979 yıllarında  ardı  ardına  yaĢanan Petrol  Krizleri  

sonucunda  Dünya ekonomisini etkisi altına alan stagflasyon ile geliĢmekte olan ülkelerin 
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içine düĢtükleri borç krizi, kuruluĢun faaliyet alanında ve sağladığı kredilerde meydana 

gelen değiĢimin temel nedenlerini oluĢturmuĢtur. 

 

Bu koĢullar çerçevesinde ülkelerin ödemeler dengesi problemlerini kısa vadede 

istikrara kavuĢturma temeline dayanan ve  bu dıĢ dengesizliklerin toplam talep hacminin 

azaltılarak sağlanmasını  esas alan  istikrar  programlarının kapsamı,  daha  uzun vadeli arza  

dayalı  politikaları  benimseyen   yapısal  düzenlemelerle  geniĢletilmiĢtir.  Genel olarak 

Dünya Bankası ile iĢbirliği içinde gerçekleĢtirilen geniĢ kapsamlı ve orta vadeli bu 

programların,  değiĢen Dünya  düzenine  uyum  sağlamaya  çalıĢan ve  bu süreçte  dıĢ 

destek gereksinimi artan geliĢmekte olan ülkelerin ihtiyaçlarına cevap verecek Ģekilde 

düzenlenmesi amaçlanmıĢtır. 

 

KuruluĢun bu çerçevede  uluslararası  ekonomik ve  mali  ihtiyaçların geliĢmesi 

sonucu günümüzde  ortaya  çıkan yeni  fonksiyonlarını;  mali  kriz  içine  giren ve 

dolayısıyla  ulusal  parası  yoğun spekülasyona  uğrayan ülkelere  krizin atlatılmasında mali  

kaynak sağlamak,  üye  ülkelerdeki  dıĢ  ticaret  ve  kambiyo rejimlerinin liberasyonunu 

özendirici çalıĢmalarda bulunarak bu konularda üyelere teknik yardım ve eğitim  hizmetleri  

sunmak ve Dünya  Bankası  ile  iĢbirliği  içerisinde  üye  ülkelerdeki makro ekonomik ve  

yapısal  uyum  politikalarına  finansal  destek sağlamak olarak sıralayabilmekteyiz
271

. 

 

 

 

                                                           
271 Seyidoğlu H., a.g.e, 2003, s.569. 
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3.6.4 Uluslararası  Para Fonu  ve  Dünya  Bankası‟nın  GeliĢmekte  Olan  

Ülkelere YöneliĢi 

 

1980‟lerin baĢlangıç  yılları, geliĢmekte  olan ülkeler  için istikrarsız  ekonomik 

koĢulların yaĢandığı dönemi ifade etmektedir. Bu ülkelerdeki toplam cari iĢlemler açığı 

1979‟da 61.3 milyar ABD Doları iken, 1981‟de 108.4 milyar ABD dolarına ulaĢmıĢtır. 

1976-78 döneminde  ortalama  %12.7 seviyesinde  olan enflasyon oranı  1979-83 yılları 

arasında  ciddi  bir  artıĢ yaratarak %20.4 oranına  kadar  yükselmiĢtir.  Aynı  zamanda 

1976-78 döneminde  %5.9 olan ortalama  reel  GSMH  artıĢı  1979-83‟te  %2.5 oranına 

düĢmüĢtür.  Bu dönemde  geliĢmekte  olan ülkelerin yaĢadığı  bir  diğer  olumsuzluk da, 

ticaret  koĢullarında  meydana  gelmiĢtir. Bu ülkelerin ticaret  hacmi  1980 yılında  %6.5 

iken bir yıllık süreçte önemli bir düĢüĢ göstererek 1981‟de %4.9‟a gerilemiĢtir
272

 . 

 

1980‟li yılların baĢında yaĢanan bu olumsuz ekonomik koĢulların gerisinde 1960 

ve  1970‟li  yıllarda  Dünya  ekonomisinde  meydana  gelen  geliĢmelerin etkili olduğunu 

söylenebilir.  Özellikle  1960‟lı  yıllar,  merkezi  planlamayla  kalkınmanın gerekliliğini ön 

plana çıkarmıĢ, bu bağlamda  ithal ikameci politikalar geniĢ kapsamlı uygulama alanı 

bulmuĢtur.  Ancak,  1973-79 yıllarında  petrol  fiyatlarında  ardı  ardına  meydana gelen 

büyük artıĢlar, 1979 yılında yaĢanan faiz Ģoku, sanayileĢmiĢ ülkelerde meydana gelen uzun 

süreli düĢük büyüme oranı ve Dünya ekonomisini etkisi altına alan durgunluk; bu korumacı 

politikaların devamlılığını her geçen gün zorlaĢtırmıĢ ve geliĢmekte olan ülke 

ekonomilerinde  meydana  gelen sorunların temelini oluĢturmuĢtur.  

 

                                                           
272 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. 

       

http://www.nssa.us/nssajrnl/19_2/html/AnneliAlba%20paperNSSA.htm
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Uluslararası ekonomik konjonktürdeki  bu bozulmaların yanı  sıra;  geliĢmiĢ 

ülkelerin içinde bulundukları enflasyon- durgunluk ve iĢsizlik süreçlerinden çıkmak için 

uyguladıkları yeni  korumacılık;  geliĢmekte  olan ülkelerin uluslararası  ekonomide  karĢı  

karĢıya kaldıkları  sorunların en önemlisini  meydana  getirmiĢtir.  Tarife  dıĢı  önlemler 

çerçevesinde uygulanan bu geniĢ kapsamlı korumalar, geliĢmekte olan ülkelerin döviz 

rezervlerini arttırmalarını ve ithalat kapasitelerini geniĢletmelerini zorlaĢtırarak, Dünyada  

ekonomik canlanma  ve  istikrarlı  büyümenin önündeki  en büyük engeli oluĢturmuĢtur. 

Aynı zamanda bu durum, özellikle geliĢmekte olan ülkelerin ihracatını olumsuz etkilemiĢ 

ve sağlanan ihracat gelirlerinin ithalat giderlerini karĢılayamaz hale gelmesine neden 

olmuĢtur. Bunun sonucunda dıĢ ticaret hadleri bozulan geliĢmekte olan ülkelerin ödemeler 

bilançosu dengesizliklerine bağlı olarak, borç gereksinimleri artmıĢ ve borç ödeme 

kapasiteleri zayıflamıĢtır. Fakat bu dönemde petrol ihracatçısı ülkelerin ellerinde biriken 

petrodolarlar, içe dönük sanayileĢme  stratejileri  uygulayan ülkelerin artan finansman  

gereksinimini karĢılamak amacıyla  sanayileĢmiĢ ülkelerdeki  finans kuruluĢları  yoluyla  

geliĢmekte olan ülkelere  yönlendirilmeye  baĢlanmıĢtır. Bunun sonucunda, kısa  sürede  

önemli  bir artıĢ gösteren uluslararası  özel  finansal  akımlar,  geliĢmekte  olan ülkelerde 

uygulanmakta  olan içe  dönük sanayileĢme  modelinin bir  süre  daha  sürmesine  olanak 

tanımıĢtır .  Ancak 1980‟lerin  baĢından itibaren ithalat  giderlerini karĢılayamayan ve ağır 

borç yükü altına giren bu ülkelere dıĢ kaynak aktarımı önemli ölçüde azalmıĢ, hatta durma 

noktasına gelmiĢtir. 

 

Ayrıca  bu  dönemde,  yüksek faiz  uygulamaları  ile  dıĢ  kaynak temin  etme 

maliyetleri  önemli  ölçüde  artmıĢtır. Artan  maliyetler,  özellikle  1981 yılından itibaren 

petrol ithal eden ülkelerin bu ithalatını önemli ölçüde azaltmıĢtır. Sadece birkaç ülke  

değiĢen koĢullara  hızla  ayak uydurabilmiĢ,  fakat  pek çoğu verimsiz  ekonomi politikaları  

ve  kurumsal  güçsüzlüklerin etkisiyle  iç  yapısal  sorunlar  yaĢamaya baĢlamıĢlardır. 
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Bu olumsuz  koĢullar  sonucunda, 1982 yılında  Meksika‟nın dıĢ  borç  servisini 

askıya  aldığını  açıklamasıyla  pek çok geliĢmekte  olan ülkeyi  etkisi  altına  alan 

Uluslararası Borç Krizi patlak vermiĢtir. Aynı yılın sonunda geliĢmekte olan otuz dört 

ülkenin dıĢ borç  servisini  yerine  getirememiĢ olması  krizin daha  da  derinleĢmesine 

neden olmuĢtur. Dünya  ekonomisinde  yaĢanan bu borç  krizi,  durgunluk  ve  

makroekonomik dengesizlikler gibi olumsuz koĢullar sonucunda, geliĢmekte olan ülkelerde 

ortaya çıkan Ģiddetli  ödemeler  dengesi  açıkları,  düĢük büyüme  oranları,  artan iĢsizlik,  

yüksek enflasyon,  dıĢ ticaret  açıkları  ve  ağır  dıĢ borç  yükü gibi  temel  makroekonomik 

ve yapısal  sorunlar  uluslararası  finansal  kuruluĢların bu ülkelere  yöneliĢinin temelini 

oluĢturmuĢtur.  Bu kapsamda,  IMF  uluslararası  mali  düzenin sağlanmasına  yönelik 

görevleri  ile  birlikte  geliĢmekte  olan ülkelerin sorunlarına  öncelik verir  bir  yapıya 

dönüĢmüĢtür.  IMF‟nin fonksiyonlarının yeniden Ģekillenmesi,  1950‟lerin ortalarından 

itibaren geliĢmekte  olan ülkelere  yönelen Dünya  Bankası‟nın 1980 sonrası politikalarında  

ve  sağladığı  kredilerde  de  yeniden ĢekilleniĢin tetikleyicisi  olmuĢtur. 

 

Böylece Dünya Bankası geliĢmekte olan ülkelere sağladığı uyum kredileri ile 

geçmiĢte uyguladığı  politikalarda  değiĢikler  yapmıĢ ve  önceden altyapının 

geliĢtirilmesine yönelik olarak sağladığı  proje  kredilerine  ek olarak ekonominin bütününe  

yönelik önlemlerin alınmasını öngören uyum kredilerini hayata geçirmiĢtir. Bu yeni 

iĢlevleriyle bu iki  kuruluĢ geliĢmekte  olan ülkelerde  ortaya  çıkan finansal  krizlere  ve  

ekonomik istikrarsızlıklara,  uygulattıkları  geniĢ kapsamlı  reform  önerilerini  içeren uyum 

programları  ile  destek  vermeye  baĢlamıĢlardır.  Bu programlar,  IMF‟in stand-by 

düzenlemeleri  ve  geniĢletilmiĢ fon kolaylıkları  yanında  Dünya  Bankası‟nın uyum 

kredileri  ile  desteklenmeye  baĢlanmıĢtır.  Bu çerçevede  1980‟li  yıllardan itibaren, 

geliĢmekte  olan ülkelerde  yaĢanan yapısal  sorunların çözümüne  yönelik uyum 

programlarında  IMF  ve  Dünya  Bankası,  hem  birbirlerini  tamamlayıcı  hem  de 

güçlendirici nitelik taĢır hale gelmiĢtir. En genel Ģekliyle, IMF bu programların istikrar 

yönü ile ilgilenirken, Dünya Bankası yapısal uyum yanını üstlenmiĢtir. 
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Bu iki  kuruluĢun uygulattıkları  uyum  politikaları  genel  olarak,  o dönemde  ön 

plana  çıkan neo-liberal  yaklaĢımın temellerine  dayanmaktadır.  Bu politikalar;  mal  ve 

faktör  piyasalarında  müdahalelerin kaldırılması, dıĢ ticaretin  ve  finans  piyasalarının 

serbestleĢtirilmesi,  kamu iktisadi  kuruluĢlarının özelleĢtirilmesi, doğrudan yabancı 

yatırımların ve dıĢ finansal akımların serbestleĢtirilmesi, eğitim ve sağlık baĢta olmak üzere  

sosyal  hizmet  alanlarında  özelleĢme  eğilimlerinin yaygınlaĢması,  ve  iĢgücü 

piyasalarının esnekleĢtirilmesi  ile  bu ülkeleri  dıĢa  açık serbest  piyasa  ekonomisine 

dönüĢtürme amaçlarını gerçekleĢtirmeye çalıĢmaktadır
273
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

TÜRKĠYE‟DE FĠNANSAL SERBESTLEġME, FĠNANSAL KRĠZLER, 

ÇÖZÜM ÖNERĠLERĠ VE MODEL DENEMELERĠ 

 

4. TÜRKĠYE‟DE FĠNANSAL SERBESTLEġME, FĠNANSAL KRĠZLER, 

ÇÖZÜM ÖNERĠLERĠ VE MODEL DENEMELERĠ 

 

Neo-liberal politikalardan olan finansal serbestlik politikaları, özellikle 1980 

sonrası birçok geliĢmekte olan ülke ekonomisi tarafından, IMF politikaları ile uygulamaya 

konulmuĢtur. Türkiye‟de 24 Ocak 1980 kararları ile baĢlayan bu süreç, 1989 yılında 32 

sayılı karar ile tamamlanmıĢtır. SerbestleĢme süreci, dünyada Arjantin (1995-2000), 

Meksika (1995) ve Doğu Asya ülkelerindeki örnekler gibi, ağır finansal krizleri de 

beraberinde getirmiĢtir. GeliĢmekte olan ülkeler açısından, küreselleĢmenin daha çok 

üretken olmayan spekülatif kısa süreli sermaye niteliğinde bulunan sermaye hareketlerini 

teĢvik ettiği; bunun da yüksek reel faizlerle birlikte, sürdürülebilir istikrarlı büyümeyi, 

yatırımları, istihdamı, cari iĢlemler ile bütçe denkliğini engellediği gözlenmiĢtir. Özellikle 

1990 sonrasında para ve sermayenin niteliğindeki değiĢimlerin ve merkezden geliĢmekte 

olan ülkelere doğru uygulama alanı bulan küreselleĢme politikalarının Meksika, Arjantin, 

Doğu Asya ülkeleri ve Türkiye gibi geliĢmekte olan ülke örneklerinde de görüldüğü gibi, 

küreselleşmenin para sermaye yönü ile yaĢanan krizler arasında bir korelâsyonun olma 

ihtimalini güçlendirmiĢtir.  

 

1980 sonrası uygulanmaya baĢlanan serbestleĢme politikaları bu bölümde üç ana 

döneme ayrılarak incelenecektir. Bu kısımda Türkiye ekonomisinin serbestleĢme 

politikaları ve bu politikaların getirdiği sıcak para olarak da adlandırdığımız kısa vadeli 

sermaye hareketlerinin,  amacı, etkisi ve sonucu incelenecektir. 
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Yukarıda aktarılan olası çözüm önerileri çerçevesinde Türkiye‟de sıcak para ile 

mücadele konusunda alınabilecek tedbirlere değinilecek, kur sistemeleri tercihi, politik yön, 

çeĢitli döviz kuru uygulamaları ve regülatif düzenlemeler konusunda bilgi verilecektir. 

ÇalıĢmanın son bölümünde oluĢturulacak 2 modelden birincisinde uluslararasısermayenin 

Türkiye ekonomisini tercih etme nedeni üzerinde durulacak ikincisinde ise sıcak para 

akımlarının oluĢturduğu temel problem olan ödemeler dengesi açıklarının hangi 

parametrelerle ilintili olduğu konusuna değinilecektir.  

 

4.1 Türkiye‟de Kısa Vadeli Sermaye Hareketlerinin GeliĢimi 

 

Türkiye‟de finansal reform süreci 1980 yılı sonrası, yapısal uyum politikaları ve 

dıĢa açık piyasa ekonomisi baĢlıkları altında, finansal serbestleĢme politikalarının birer 

uzantısı olarak geliĢim göstermiĢtir. 1984‟te döviz alım satımı serbestleĢtirilmiĢ, 1989‟da 

da kambiyo kontrolleri kaldırılarak yurt içi ve yurt dıĢı sermaye hareketleri 

serbestleĢtirilmiĢtir. Ulusal finans piyasalarında ise Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 

oluĢturularak, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB) kurulmuĢtur.
274

 

 

Bilindiği üzere, kısa vadeli sermaye hareketleri, ödemeler dengesi içerisinde, 

varlıklar ve yükümlülükler olmak üzere iki kısımdan oluĢmaktadır. Varlıklar kısmında, 

dıĢarıya verilen krediler; yükümlülükler kısmında ise, TCMB, ticari bankalar ve diğer 

sektörlerin iĢlemlerinden kaynaklanan kısa vadeli borçları yer almaktadır.
275

 Bu çerçeveden 

bakıldığında, 1989 sonrası serbestleĢme hareketlerinin tamamlanması ile Türkiye 
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ekonomisine yönelik sermaye hareketlerinin oldukça yüksek miktarlarda seyir ettiği 

görülmektedir.  

 

Sermaye hareketlerinin seyrine bakıldığında, kısa vadeli sermaye hareketlerinin 

oynak yapısı ve eksiye düĢtüğü yılların kriz dönemlerine denk gelmesi, bu sermaye 

hareketinin risk priminden kaçmak ve elde ettiği yüksek getiriyi kaybetmemek 

gereksiniminden kaynaklanmaktadır. ÇalıĢmada, özellikle 1980 sonrası Türkiye 

ekonomisindeki serbestleĢme dönüĢümü baĢlangıç alınarak; üç bölüme ayrılacaktır. 1980-

1989 arası çoğunlukla serbestleĢme hareketlerinin alt yapılarının oluĢturulduğu ve gerekli 

politikaların uygulanmaya baĢlaması hazırlık devresi olarak ele alınacaktır. 1990-1998 

dönemi arası uygulanmaya baĢlanan politikalarla sermaye hareketlerinin geliĢimi göz 

önünde bulundurularak 1994 krizi ele alınacaktır. Ardından 1998‟den günümüze yaĢanan 

iki önemli kriz daha incelenecektir. 

 

4.1.1 1980-1990 Dönemi 

 

1980‟li yıllar Dünya ekonomisinin finansal serbestlik politikalarına öncelik verdiği 

yıllar olmuĢtur. Bu geliĢmelerin sonucunda dışa açık ekonomi politikaları bu yeni 

ekonomik anlayıĢın temelini oluĢturmuĢ; geliĢmekte olan birçok ülke de bu yeni Dünya 

düzenine uyum sağlamak ve kendilerine bu yeni oluĢumdan kazanç sağlayabilmek adına, 

hem içte hem de dıĢta serbest ekonomi anlayışını kendilerine uyumlaĢtırmaya 

çalıĢmıĢlardır.  

 

Türkiye ekonomisi, 1980 öncesi dönemde, mal piyasaları açısından, ithalatın 

sınırlamalara tabi tutulduğu, iç pazara yönelik üretimin yapıldığı, dıĢa kapalı bir ekonomi 
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görünümü sergilemekte iken; finansal piyasalar katı bir denetleme sistemi altında 

bulunmaktadır. Mevduat ve kredi faiz oranları kontrol altında ve döviz iĢlemleri çok yüksek 

kısıtlamalara tabi tutulurken, kiĢiler portföylerinde döviz bulundurma hakkından yoksun 

bırakılmıĢtır. Rezerv ve likidite oranının yanı sıra, enflasyon oranı yüksek ve istikrarsız bir 

görünüm sergilemektedir. Finansal sistem kurumsallaĢmamıĢ olduğu için, yerli ve yabancı 

bankaların sisteme katılımı çok sınırlı düzeyde gerçekleĢmektedir. Piyasada herhangi bir 

hisse senedi-bono piyasası mevcut olmamakla birlikte; TL piyasası yeterli düzeydedir.
276

  

1980 yılında benimsenen anlayıĢ doğrultusunda, ilk olarak mal piyasalarının 

serbestleştirilmesine yönelik politikalar uygulanmaya konulmuĢ; aĢamalı olarak ithalatın 

serbestleĢtirilmesi gerçekleĢtirilirken, yüksek bir devalüasyonu takiben esnekleĢtirilen 

döviz kuru politikası, dolaylı teĢviklerle sanayinin ihracata yönlendirilmesi yani dıĢ 

pazarlar için üretim hedeflenmiĢtir. 

Finansal piyasalarda serbestleĢmenin ilk adımı olarak ise, dıĢ finansal 

serbestleĢmenin ön aĢaması olan yurt içi finansal serbestliği sağlamak amacıyla, 1981 

yılında faiz oranları üzerindeki sınırlamalar kaldırılmıĢ, mevduat faizleri serbest 

bırakılmıĢtır. Yine bu tarihten baĢlayarak faiz ve kredi dağılımı üzerindeki bütün kontroller 

kaldırılarak ulusal mali piyasalara derinlik kazandırılması amaçlanmıĢtır.
277

 

 

Faiz oranlarının serbest bırakılmasına bağlı olarak, 1981 ve öncesinde negatif olan 

reel faiz oranları 1982 yılında pozitif olmuĢtur. 1980‟lerin baĢlarında, sadece vadeli 

mevduat faizlerinin serbest bırakılması ve kredi faiz oranlarındaki değiĢikliklerin önceden 

bildirilmesi gibi bir uygulamaya gidilmesi, büyük bankaların kendi aralarında anlaĢmaya 

gitmesine bağlı olarak, faiz oranlarının, belli bir düzeyde tutulması sonucunu doğurmuĢtur. 

Ancak faiz oranlarının, bankalar tarafından belli bir düzeyde tutulması, biri bankaların 

saptadığı, diğeri ise, serbest piyasada oluşan ikili bir faiz yapısı ortaya çıkarmıĢtır. Serbest 
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piyasada oluĢan faiz oranı „banker‟ olarak adlandırılan kiĢilerin hızla çoğalmasına ve 

birikimlerin bankacılık sistemini sarsacak boyutlara ulaĢmasına neden olmuĢtur.
278

 

 

Bu dönemde iĢletmeler, faiz oranlarının yükselmesi sonucu, finansman yüklerini 

karĢılayamaz duruma gelmiĢlerdir. Bunun sonucunda bankerlerden borçlanma yoluna 

gitmiĢler. Ancak, banker piyasasında ortaya çıkan faiz yükseltmeleri, bir süre sonra, 

iĢletmelerin borç aldıkları paraların faizini ödeyebilmek için, bankerlerden daha yüksek 

faizle borç almaya baĢlamasına neden olmuĢtur. iĢletmelerin, bankerlere olan 

yükümlülüklerini bu yüksek faiz oranları nedeniyle yerine getirememesi, banker krizi 

olarak adlandırılan krizin ortaya çıkmasına neden olmuĢtur.  

 

Böylelikle, serbestleĢme sürecinin ilk aĢaması, 1982 yılındaki krizle kesintiye 

uğramıĢtır. 1983 yılında, yaĢanan bu krizi durdurmak amacıyla ek önlemler alınmıĢ, 

mevduat faizlerini belirleme yetkisi MB‟na verilmiĢtir. Bu geliĢmenin aardından, mevduat 

faizlerinin serbestleĢtirilmesi ancak 1988 yılında sağlanmıĢ; kredi faizlerinin 

serbestleĢtirilmesi ise 1983 yılının Aralık ayında gerçekleĢtirilmiĢtir.
279

 

 

1980‟e kadar sermaye ve mal hareketleri açısından dıĢa kapalı bir anlayıĢ 

benimseyen Türkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 İstikrar Programı Uygulamaları ile bu  

oluĢumun baĢlangıcını baĢlatmıĢtır. 

24 Ocak 1980 Ġstikrar Programının temelinde, Türkiye‟nin ithal ikameci büyüme 

modelinden, dıĢa açık bir büyüme modeline geçmeyi amaçlaması yatmaktadır. Bu 
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politikalar gereği gerekli uygulamaların temelini: Küçültülmüş devlet, dışa açık ekonomik 

yapı ve gelir dağılımının içsel dinamiklerce belirlenmesi gibi unsurlardan 

oluĢturmaktadır.
280

 

 

Bu yeni anlayıĢ çerçevesinde 1980 yılının ikinci yarısından itibaren aĢağıdaki 

önlemler alınmıĢtır: 

 

 Sıkı para politikası uygulaması ile mevduat faiz oranlarında önemli ölçüde 

bir artıĢ sağlanmıĢ, bankaların mevduat munzam karĢılıklarının sıkı bir takibe alınmasına 

ve ceza oranlarının yükseltilmesine karar verilmiĢtir. TCMB‟nın iktisadi kamu 

kuruluĢlarına verdiği kredilerin faiz oranları yükseltilmiĢtir. 

 Daraltıcı maliye politikası uygulaması ile bütçe açıklarının TCMB 

kaynaklarının finansmanında, üst limitlerin IMF performans kriterine uygun olarak 

kullanılmasına ve hükümetin iç ödeme yükümlülüklerini yerine getirmesine karar 

verilmiĢtir. Ayrıca KĠT‟lere yapılan transferler önemli ölçüde kısıtlanmıĢtır. Bütçe 

gelirlerinin artırılması amacıyla vergi reformu yapılmıĢ ve daha önce gelir vergisi 

mükellefli olmayan çiftçi ve küçük esnaf vergi kapsamına alınmıĢ, 1984 yılı sonunda katma 

değer vergisi uygulamasına geçilmiĢtir. 

 Sermaye piyasasının geliĢmesine yardımcı olmak için bankaların mevduat 

sertifikası pazarlamalarına olanak tanınmıĢtır. Bunun yanı sıra kredi faiz oranlarındaki 

değiĢikliğin altı ay öncesinden bildirilmesi zorunluluğu getirilmiĢtir. Ancak bu uygulamalar 

sonucunda bu döneme damgasını vuracak olan banker krizlerinin yaĢanmasına neden 

olmuĢtur. Çünkü bu uygulamanın getirilmesi ile serbest piyasada birisi bankerler 

tarafından, diğeri de bankaların saptadığı ikili bir faiz yapısının oluĢmasına neden olmuĢtur. 
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Bu sürecin sonucunda ise, bankerlerin tasfiyesi ve zor durumda olan bazı bankaların 

kurtarılması ile sonuçlanmıĢtır. 

 Enerji fiyatlarının Dünya fiyatları düzeyine yaklaĢtırılması yönünde 

adımların atılacağı belirtilmiĢtir. 

 Fiyat denetim komisyonu kaldırılarak, kamu kesiminin ürettiği mal ve 

hizmetlerin fiyatı %100-400 arasında değiĢen oranlarda artırıldıktan sonra temel malların 

kapsamı kısıtlanmıĢ; kömür, gübre, elektrik ile demir ve deniz yolu yük taĢımacılığı dıĢında 

kalan tüm kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlarının ilgili kamu kuruluĢunca saptanması için 

KĠT‟lere yetki verilmiĢtir. 

 

DıĢ ticaretin serbestleĢtirilmesine yönelik olarak ise: 

 

 Döviz tahsisini ve vergi iadelerini içeren teĢvikler verilmiĢ, 

 Ġhracat teĢvikleri verilmiĢ ve bunun için ihracatı denetleme teĢvik fonu 

oluĢturulmuĢ, 

 Ġhracatçı sermaye Ģirketleri kurulmuĢ, 

 Ġhraç edilen malların imalatında kullanılan malların ithalatına olanak 

verilmiĢ, 

  Damga vergisinin azaltılması, ithalat teminatlarının düĢürülmesi, fiyat 

istikrarına yönelik liberalizasyon listesinin düzenlenmesi gibi ithalatın serbestleĢtirilmesine 

yönelik önlemler alınmıĢtır.
281
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1984 yılının baĢında döviz kuru rejimi serbestleĢtirilmiĢ, bankaların döviz 

mevduatı tutmaları ve döviz cinsinden iĢlem yapabilmeleri olanaklı hale getirilmiĢtir. Döviz 

alım-satım iĢlemlerinin serbestleĢtirilmesiyle, ülkede yerleĢik olan veya olmayan gerçek 

veya tüzel kiĢilerin, döviz cinsinden borç-alacak iliĢkileri ve elde tuttukları varlıklar 

konusundaki fiyat ve miktar sınırlamaları ortadan kalkmıĢtır.
282

 1986 yılında ulusal finans 

piyasalarına yönelik olarak SPK oluĢturulmuĢ; ĠMKB kurulmuĢtur. 1987 yılında TCMB 

açık piyasa iĢlemlerine baĢlamıĢ ve bu sayede parasal araçlarını çeĢitlendirmiĢtir.
283

 

 

Bunların yanı sıra, TCMB bünyesinde, bankaların kısa dönemli fon arztaleplerini 

uygun ve kolay bir biçimde karĢılamak amacıyla, 1988 yılında Bankalar arası Para Piyasası 

(Inter Bank) oluĢturulmuĢtur.
284

 Mevduat ve kredi faiz tavanları kaldırılmıĢtır. Bu dönemde 

ayrıca, finansal piyasalarda gerçekleĢen iĢlemler ile buradan elde edilen gelirler üzerindeki 

vergiler azaltılmıĢ, yerli ve yabancı bankaların mali sisteme katılmalarına iliĢkin 

kısıtlamalar azaltılmıĢtır.
285

 1987‟de ilk para programı uygulanmıĢ; fakat bu program 

kamuoyuna açıklanmamıĢtır. Atıl fonların monetizasyonu açısından bu piyasalar önem 

taĢımaktadır.  
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Kısacası Türkiye ekonomisinde 1980-1989 döneminde, 

 

 Mevduat ve kredi faiz oranlarının –zaman zaman kesintiye uğramakla 

birlikte- serbestliği sağlanmıĢ,  

 Faiz ve kredi dağılımı üzerindeki kontroller kaldırılmıĢ, 

 Döviz üzerinden yapılacak iĢlemler serbestleĢtirilerek, kiĢilere portföylerinde 

döviz bulundurma imkânı tanınmıĢtır, 

 Menkul kıymet piyasaları oluĢturularak iĢletmelere yeni finansman 

kaynakları yaratılmıĢtır. 

 

 Böylelikle, finansal serbestleĢmenin ilk aĢaması olan yurt içi finansal piyasaların 

serbestleştirilmesi süreci tamamlanarak; dıĢ finansal serbestleĢmeye ön hazırlık olarak 

değerlendirilebilecek uygulamalar baĢlatılmıĢtır. 

 

1989 yılına gelindiğinde bu geliĢmeler ıĢığındaki en önemli uygulama kuĢkusuz, 

32 Sayılı Karar: Türk Parası’nın Kıymetini Koruma Kanunu‟nda yapılan değiĢiklik ile 

sermaye hareketlerine sağlanan serbestlik olmuĢtur. Tüm bu geliĢmeler sonucunda ise 

Türkiye ekonomisi, dıĢ ticaret ve diğer konulardaki serbestleĢme politikalarının 

uygulanması ile hem mal fiyatları baskısı hem de sermaye hareketleri baskısı altına 

girmiĢtir. Sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi ile ilgili 32 No‟lu KHK 11 Ağustos 

1989 tarihinde Resmi Gazete‟de yayınlanmıĢtır. Bu kararname ve ilgili düzenlemelerle 

sermaye hareketleri tamamen serbestleĢtirilmiĢ ve konvertibiliteye yönelik en önemli 

adımlar da atılmıĢtır. 32 No‟lu kararname ile getirilen temel düzenlemeler Ģöyledir: 
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 Türkiye‟de yerleĢik kiĢiler; bankalar ve özel finans kurumlarından hiçbir 

sınırlama olmaksızın döviz alabilmekte ve döviz bulundurmak için herhangi bir kısıtlamaya 

tâbi olmamaktadırlar. 

 Türkiye‟de yerleĢik kiĢiler, Türkiye‟de yerleĢik olmayan kiĢilere verdikleri 

her türlü hizmet karĢılığında aldıkları dövizi ülke içine getirebilmeleri serbest bırakılmıĢtır. 

 Yurt dıĢındaki yerleĢik kiĢilerin, ĠMKB‟de kote edilmiĢ ve SPK izniyle 

çıkarılmıĢ her türlü menkul kıymeti alma ve satmaları serbesttir. 

 Türkiye‟de yerleĢik kiĢilerin bankalar ve özel finans kurumları vasıtasıyla 

yabancı borsalarda kota edilmiĢ menkul kıymetleri; Merkez Bankası tarafından alım-satımı 

yapılan yabancı para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili satın alıp satmaları 

ve bu kıymetlerin alıĢ bedellerini yurt dıĢına transfer etmeleri serbesttir. 

 Türkiye‟de yerleĢik kiĢilerin, yurt dıĢında menkul kıymet çıkarmaları, 

piyasaya sürmeleri ve satmaları serbesttir. 

 Türkiye‟de yerleĢik kiĢilerin, yurt dıĢından menkul kıymet getirmeleri ve 

yanlarında yurt dıĢına çıkarmaları serbesttir. 

 Yabancı sermayenin satısından ya da tasfiyesinden doğan gelirler bankalar 

ya da özel finans kurumları aracılığıyla ülke dıĢına transfer edilebilir. 

 Yurt dıĢından döviz kredisi almak serbesttir. 

 Türkiye‟de yerleĢik olmayan kiĢilerin TL hesap açtırmaları ve bu hesaplara 

iliĢkin anapara ve faizleri TL ya da döviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir. 

 Gayrimenkul satıĢları üzerindeki yasak kaldırılmıĢtır ve gayrimenkul 

satısından elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir. 

 Türkiye‟de yerleĢik olmayan kiĢilerin döviz almaları ve transfer ettirmeleri 

ve yurt dıĢına TL göndermeleri serbesttir.
286
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1989 sonrası dönemde, özellikle bu uygulama sonrası, ekonominin makro düzeyde 

performansı, net sermaye giriş ve çıkışlarına aşırı duyarlı bir konuma gelmiĢtir. Ekonomi 

dolarizasyon sürecine girmiĢ, ulusal paraya olan talep azalmıĢ ve esnek kur politikası 

izlenmeye baĢlanmıĢtır. Türkiye‟nin mali, kurumsal ve altyapı koĢulları, doğrudan yabancı 

yatırımlar için cazip bir ortam oluĢturmadığından, dıĢ finansman daha çok kısa vadeli 

sermaye hareketleri ile sağlanmıĢtır. 

Ticari ve yurt içi finansal serbestleĢmenin gerçekleĢtirildiği ve yurt dıĢı finansal 

serbestleĢmeye ön hazırlık niteliğindeki bu süreçte ortaya çıkan makroekonomik 

geliĢmeleri kısaca özetlemek gerekirse:  

 

 1980-1987 kesitinde ekonomik büyüme rakamları olumlu geliĢme göstermiĢ, 

büyüme hızı % 3,1 ile 9,8 arasında değiĢen oranlarda gerçekleĢmiĢtir,  

 1980‟lerin baĢında GSMH’nin % 9‟u düzeyinde olan KKBG, 1981-1982 

aralığında % 3,5 düzeyine gerilemiĢ,  

 Aynı süreçte cari işlem açıkları, GSYİH’nın % 5‟i düzeyinden yarıya 

inmiĢtir.
287

 1988 yılında ücret artıĢlarının enflasyon artıĢından düĢük tutulması 

politikasından vazgeçilmiĢ ve değerli kur politikası benimsenmiĢtir.  

Dönemin baĢında % 115 oranında gerçekleĢen enflasyon oranının, 1987 yılına 

kadar olumlu Ģekilde geliĢtiğini söylemek mümkünken, faiz oranlarındaki değiĢimin, 

dönem boyunca yükselme yönünde hareket ettiği anlaĢılmaktadır.
288

 Ancak 1987 yılında 

makroekonomik dengesizlikler yeniden ortaya çıkmıĢtır. 1980‟lerin sonlarında cari iĢlem 

açıkları ya fazla ya da çok küçük bir açık Ģeklinde gözlenirken
289

, 1987 yılında % 9,8 olan 

ekonomik büyüme oranı, 1988 yılında %1,5‟e düĢmüĢtür. 1981-82 Aralığında gerilemiĢ 
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olan kamu kesimi borçlanma gereğinin GSMH‟ya oranı, dönem boyunca yükselme 

yönünde hareket etmiĢ; 1987 yılında %6,1, 1989 yılında ise % 5,3 olarak gerçekleĢmiĢtir 

(TCMB, 2006). 

 

Makroekonomik göstergelerde ortaya çıkan bozulmalar ve kamu kesimi borçlanma 

gereğinin önemli boyutlara çıkması sonucu, büyümenin finansmanının yurt içi kaynaklarla 

sürdürülemeyeceği ve kamu kesimi açıklarının yurt dışı kaynaklarla karşılanması 

düşüncesi önem kazanmıĢ, bu düĢünce yeni bir politikanın devreye sokulmasını gerektirmiĢ 

ve uygulanacak politika, 1989 yılında yurt dışı finansal piyasaların serbestleştirilmesi 

yönünde belirlenmiĢtir. Bu kararın alınmasındaki en büyük etken: DıĢ tasarrufların 

ekonomik büyümeyi hızlandıracağı görüĢü olmuĢtur. Kamu kesiminin artan finansman 

ihtiyacının karĢılanabilmesi için, uluslararası fonların ülkeye çekilebilecek olması, sermaye 

akımlarına serbesti tanınması yönündeki kararın alınmasındaki en büyük etken olmuĢtur.
290

 

1984-1990 döneminde dıĢ borç geri ödemeleri yoğunlaĢtığından, bu dönemde dıĢ borç 

ödemeleri genelde iç borçlanmaya baĢvurularak yapılmıĢtır. Bu da faiz oranlarının 

yükselmesini teĢvik etmiĢtir. Faiz oranlarının yükselmesi sonucu, kısa vadeli sermaye 

hareketleri hızlanmıĢ ve 1990 yılında doruk noktaya ulaĢmıĢtır. Kısa vadeli sermaye giriĢi, 

ithalatın finansmanını ve aynı zamanda kamu açıklarının iç borçlanma yoluyla kapatılması 

için kullanılmıĢtır
291
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4.1.2 1990-1998 Dönemi 

 

1989 yılında sermaye hareketlerinin serbestleĢmesinin altında yatan neden, 1986 

yılından itibaren artan mali açıklar yurt içinden borçlanılarak giderilmeye çalıĢılmıĢ, fakat 

bu durum özel yatırımları dıĢlayıcı bir etki ile sonuçlanmıĢtır. Bu açıkların kapatılmasında 

ikinci bir yol, yabancı fonların ülkeye giriĢinin sağlanması olarak görülmüĢtür. Bu fonların 

ülkeye giriĢini sağlanmak için, sermaye hesabı serbestleştirilmiştir. 1990‟lı yıllarda ülkeye 

sermaye giriĢi, özelliklede kısa vadeli sermaye giriĢleri olarak artmıĢtır. Sermaye giriĢleri 

ile birlikte TL aĢırı değerlenmiĢtir. 

 

Bu değerlenme sonucunda, bankalar uluslararası finans piyasalarından 

borçlanmalarını arttırmış, toplanan bu fonların yüksek getirili kamu menkul değerlerine 

yatırılmış veya yurt içi piyasalara kredi olarak verilmiştir. Artan kredilerle birlikte iç 

pazarın canlanması, tüketim ve hammadde malları ithalatını arttırır iken; TL‟nin yabancı 

paralar karĢısında değer kazanması ihracatı zorlaĢtırmıĢ, ithalatı kolaylaĢtırmıĢtır. Bunun 

sonucunda dıĢ ticaret açığı 1993 yılında 6,4 milyar dolara yükselmiĢ ve bu açıkların 

finansmanında, sermaye hareketleri önem kazanmıĢtır.
292

 

 

Sermaye hareketlerinin Ağustos 1989‟da serbest bırakılması ile 1990-1993 

döneminde yurt içi faizlerin oldukça yüksek olması ve TL‟nin nominal değer kaybının 

sıfıra yakın kalması nedeniyle bu değer kaybının öngörülebilir olması, Türkiye‟ye önemli 

ölçülerde sermaye giriĢlerine neden olmuĢtur.
293

 1990‟lı yılların krizlere zemin hazırlayan 

bir diğer özelliği ise, kamu açıklarının iç borçla finansmanında bankaların (kısa vadeli dış 

borçlanmayla, yabancı para pozisyonlarını açarak ve bilanço dışı repo işlemlerini 
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büyüterek) üstlendiği aracılık işlevinin hızla gelişmesidir. Bu olgu bir taraftan iç 

borçlanmanın vadesini kısaltırken, diğer taraftan para politikasının iç borçlanma düzeyinin 

sürdürülmesi ve mali piyasalarda nispi istikrarın sağlanması amaçlarını ön plana çıkarmıĢ, 

enflasyonu indirmek için güçlü bir irade oluĢmasını engellemiĢtir. 1990 yılında yapılan 

para programı, kamuoyuna açıklanan ilk para programı olma özelliğine sahiptir. Yıllık 

bazda ve beĢ yıllık dönem için hedefleri olan bu programda rezerv para olarak MB parası 

kullanılmıĢtır. 1990 para programının, 1987 para programından temel bir farklılığı 

bulunmaktadır. 1987 para programı, M2 parasal büyüklüğünün kontrolünü amaçlamıĢtır. 

1990‟da ise politika yapıcı MB‟nın parasal büyüklükleri kontrol edemeyeceğini ve kendi 

bilançosuna ait büyüklüleri kontrol edeceğini belirterek; para arzı kontrolünden 

bilançosundaki büyüklükleri kontrole yönelmiĢtir. 1990 para programı, 1991 yılından 

patlak veren körfez krizi nedeniyle uygulama alanı bulamamıĢtır.
294

  

 

4.1.2.1 1994 Krizi 

 

1980 öncesinin Türkiye‟sinde, çoğu Latin Amerika ülkelerinde olduğu gibi yüksek 

enflasyon, dıĢ borç, iĢsizlik, ithalat tıkanıkları ve ihracat durgunluğu ile karĢı karĢıya 

bulunmaktadır. 1980 öncesinde uygulanan finansal baskı politikaları, Latin Amerika 

ülkelerinde olduğu gibi Türkiye‟de de finansal piyasaların geliĢememesine ve tasarruf 

oranlarının düĢmesine yol açmıĢtır.  

 

1994 krizi temelde, iç kaynaklı finansal sektör krizi niteliğindedir. Krizin ana 

nedenlerinden biri: 1990-1994 döneminde Türkiye‟de kurumsallaĢan ve neredeyse bilinçli 

bir politika olarak uygulanan sıcak para politikasıdır. Sıcak para akımının sürekli hale 

gelmesinin ön koĢulları: Ulusal paranın aşırı değerli ve reel faiz oranının yüksek olmasıdır. 
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Türkiye sıcak para politikasını, döviz bolluğu yaratarak, ithalatın finansmanını sağlamak; 

dolayısıyla ithalatın ara malı ve girdileri kapsaması nedeniyle, ülkeyi büyüme yönüne 

çekmekte kullanmıĢtır. Ancak böyle bir büyüme reel bir büyüme değil sanal bir büyümedir.  

 

Tüm bunların yanında, sıcak para politikasının ekonomi açısından yaratacağı iki 

önemli maliyet unsuru bulunmaktadır: 

 

 Ġhracat olumsuz etkilenmekte, dıĢ ticaret açığı ve cari açık oldukça riskli bir 

Ģekilde artmaktadır. Cari iĢlemler açığının artması, sermaye ihtiyacını artırarak devalüasyon 

beklentilerini pekiĢtirmektedir. 

 Reel faiz oranının yüksekliği, ekonomide yatırımları durma noktasına 

getirmekte, özel sektörü dıĢlama etkisi yaratmaktadır. Bu duruma çarpıcı bir örnek olarak, 

500 büyük firmanın karlarının % 80‟inin faaliyet dıĢı gelirlerden elde edilmesi 

gösterilebilir.
295

  

KKBG azaltılmadan, iç borçlanma faiz oranlarının yükselmesine neden olan 

etkenleri yok etmeden, hazine borçlanma ihalelerini iptal etmiĢtir. Bu Ģekilde suni bir 

biçimde ve artan miktarda, MB tarafından para basılarak borcun finanse edilmesi ile faiz 

oranları düĢürülmeye çalıĢılmıĢtır. Bütün bunların yanı sıra, uluslararası kredi 

değerlendirme kuruluĢları Türkiye‟nin kredi notunu düĢürmüĢtür. Bunun sonucunda açık 

pozisyon almıĢ ticari bankalar, bunu kapatmak amacı ile dövize yönelmiĢtir. Bankalar 

döviz cinsinden tasarruf mevduatlarının büyük bir bölümünü kaybetmiĢtir.
296

 

 

                                                           
295 Uygur, E.,Türkiye‟de Ekonomik Kriz: OluĢumu, Seyri, Geleceği, İktisat, İşletme ve Finans Dergisi, vol.9, no.100, 

1994, s.48. 
296

 Özer M., a.g.e., 2001, s.52. 



248 
 

Türkiye‟de 1989–1995 döneminde artan kamu açığı ve ithalatın finansmanı, 

çoğunlukla kısa vadeli sermaye hareketleri ile sağlanmıĢtır. Kısa vadeli sermaye giriĢlerine 

olan bu aĢırı yüklenme, kamu açıklarının artması ile birlikte daha da artmıĢtır. Artan bu 

kamu açıkları, yurt içi faizlerin üzerinde baskı yaratmıĢ; faiz farklarının daha da artmasına 

neden olmuĢtur. Kısa vadeli sermaye hareketleri, bu faiz farklarını değerlendirmek amacı 

ile Türkiye‟ye yönelmiĢtir. Bu yöneliĢ sonucu TL reel olarak değer kazanmıĢtır. Bu süreçte 

ithalat artmıĢ, artan ithalat iç talebin canlı tutulmasında rol oynamıĢtır. Aşırı bütçe açığının 

parasal finansmanı sonucu sürdürülebilir olmayan bir büyüme ortamı oluĢmuĢtur.
297

 

KKBG, 1988 yılından itibaren sürekli artarak, 1988-1993 döneminde GSMH‟nın % 

4,8‟inden % 12‟sine ulaĢmıĢtır. TL‟nin reel anlamda değer kazanması ve iç talebin artması, 

ihracatçıları iç piyasa için üretim yapmaya teĢvik etmiĢ ve bunun sonucunda da ihracat 

azalmıĢtır. Ġhracattaki duraksama ve ithalattaki artıĢlar sonucu cari iĢlemler açığı 1993 

yılında 6 milyar 433 milyon dolara ulaĢarak GSMH‟nın % 3,3‟üne eriĢmiĢtir. 1993 yılında, 

KĠT açıkları, altyapı yatırımları, ücret ve maaĢlardaki hızlı artıĢlar, Körfez SavaĢı ve terörle 

mücadele nedeniyle artan ve faizler üzerinde büyük baskı yaratan kamu açıklarının 

finansman maliyeti düĢürülmek istenmiĢtir. Bu amaçla borçlanma miktarına sınırlamalar 

getirilerek, faiz oranları düĢürülmeye baĢlanmıĢ ancak yüksek enflasyon, yüksek cari 

işlemler ve bütçe açıkları gibi iç ve dıĢ dengesizliklerden dolayı, TL‟ye güven 

azaldığından, TL tutmanın çekiciliği kalmamıĢtır. Ayrıca 1994 yılından geçerli olmak üzere 

tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire % 5 oranında gelir vergisi stopajı konulacağı ilan 

edilmiĢtir. Zaten dıĢ kaynak bulmakta zorlanan Hazine, iç piyasadan da borçlanmayı 

azaltma yoluna gidince, zorunlu olarak MB kaynaklarını yoğun olarak kullanmaya 

baĢlamıĢtır.
298

 Bütün bu olumsuz geliĢmelerin ardından, yabancı sermaye çıkıĢlarıyla 

birlikte döviz rezervleri de hızla azalmıĢ; 1994 yılının baĢında Türkiye‟de dolara olan talep 

hızla artmıĢtır. Bunun sonucunda serbest piyasada döviz kurları yükselmiĢ 19 Ocak ve daha 

sonraki günlerde 1 $ = 15,000 TL‟den 22,000 TL‟ye yükselmiĢtir.  
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Faiz oranlarını düĢürme hedefi gereği, MB Ġnter Bank faiz oranlarını 

yükseltmemiĢtir. Sonuç olarak piyasadaki likidite fazlası, devalüasyon beklentisiyle 1994 

yılının baĢlarında dövize yönelmiĢtir. 1994 yılı baĢında resmi kur ile serbest kur arasındaki 

fark % 23‟ü geçmiĢtir.
299

 26 Ocak 1994 tarihinde yaklaĢık olarak %14 oranında devalüe 

edilen TL,  Mart ve 17 Mart tarihlerinde yine devalüe edilmiĢtir. Nisan ayına kadar TL‟nin 

yabancı paralar karĢısındaki değer kaybı, Ocak-Nisan arasında TL‟nin dolar karĢısındaki 

değer kaybı nominal olarak  %172‟e kadar yükselmiĢtir. Kur-Faiz makası yerli paranın 

yabancı paralar karĢısındaki değer kaybı nedeniyle daralmıĢ, açık pozisyonları kapatma 

amacıyla bankalar dövize hücum etmiĢlerdir. Bunun sonucunda da MB rezervleri hızlı bir 

Ģekilde erimiĢtir. 

 

Bütün bu geliĢmelere Ocak 1994‟de Moodys ve Standart&Poors isimli iki 

uluslararası kredilendirme kuruluĢunun, Türkiye‟nin kredi notunu düĢürmesi ve üç küçük 

bankanın kapatılması eklenince, Türkiye ekonomisi krize sürüklenmiĢ ve 5 Nisan‟a 

gelinmiĢtir. MB, TL‟nin çok fazla değer kaybetmesini önlemek amacıyla, 20 Ocak 1994 

tarihine kadar müdahale etmediği bankalar arası para piyasasına, müdahale ederek gecelik 

faiz oranlarını yükseltmek zorunda kalmıĢtır. Öte yandan Devlet Ġç Borçlanma Senetlerinin 

(DĠBS) faiz oranları %50‟lere kadar yükseltilmiĢ ve bu senetlerden stopaj kaldırılmıĢtır. 

1994 krizinin ekonomiye faturası ağır olmuĢtur. 5 Nisan 1994‟de döviz rezervleri 3 milyar 

dolarla dibe vurmuĢ, enflasyon oranı TÜFE bazında %106‟lara fırlamıĢtır. TL bir gün 

içinde % 39 oranında değer kaybetmiĢtir.
300

 

 

Türkiye‟nin 5 Nisan da yaĢamıĢ olduğu kriz, Meksika ve Asya ülkelerinin yaĢadığı 

krizlerle karĢılaĢtırıldığında, aşırı değerlenen döviz kuru, yurt dışı ve yurt içi faiz 
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oranlarındaki farklılıklarının artması, bankaların yurt dışından döviz cinsinden krediler 

alıp yurt içinde yerli paraya çevirerek borç vermeleri bakımından benzer niteliklere sahip 

olmaktadır. 1994 yılında Türkiye‟nin özel sektöre açılan kredilerin GSMH içindeki payının 

ise % 15‟ler düzeyinde olduğu; kısa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte özel sektöre 

açılan kredilerin 1995 yılında hızla artıĢ kaydettiği görülmektedir. 

 

Tüm bu geliĢmelerin ardından, 5 Nisan karaları alınmıĢtır. Programın amaçları: 

 

 Enflasyonu düĢürmek, 

 Ġhracatı artırıp ithalatı azaltmak, 

 DıĢ borçları sınırlamak, 

 Kamu gelirlerini artırıp kamu harcamalarını kısmak, 

 Tarım, sosyal güvenlik ve özelleĢtirme alanlarında reformlar yapmak 

Ģeklinde sıralanmıĢtır. 

Kısa vadede dıĢ denge ve döviz piyasasındaki istikrarın sağlanması; orta vadede 

kamu açıklarının azaltması ve enflasyonun düĢürülmesi; uzun vadede ise ihracatı 

özendirecek tedbirlerin alınması, özeleĢtirmelerin hızlandırılması ve sürdürülebilir 

büyümenin sağlanması hedeflenmiĢtir. 5 Nisan kararları ile döviz kurunu belirleme yöntemi 

değiĢmiĢtir. MB‟nın 1 ABD doları resmi döviz satıĢ kuru, Reuters sisteminin Bankalar arası 

Döviz Piyasası sayfalarında 1 ABD doları karĢılığında TL alıĢ-satıĢ kotasyonu veren 

bankalar arasından seçilen 10 bankanın, saat 15.00‟deki döviz alıĢ-satıĢ fiyatlarının 

ortalaması esas alınarak tespit edilmesi yöntemine baĢlanmıĢtır. Bu Ģekilde belirlenen döviz 

kurları, 13 Ağustos‟tan itibaren, o tarihte belirlenen gösterge niteliğindeki MB kurları 

baĢlığı altında ilan edilmeye baĢlanmıĢtır. Bir gün sonraki resmi döviz kuru bir gün 

önceden ilan edilerek, döviz kurunda istikrar sağlanmak istenmiĢtir.
301

  1995 yılı itibari ile 
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1.5DM+1ABD dolarından oluĢan kur sepeti belirlenmiĢ; kur sepetinin aylık enflasyon 

oranları kadar artırılması planlanmıĢtır. 1995 yılı için sepetteki artıĢ oranı %38,4 olarak 

öngörülmüĢ ve bu tarihten itibaren kur sepetinin hedef değerleri piyasaya duyurulmuĢtur. 

 

Genel olarak bakıldığında, Nisan 1994 krizinin, izlenen politikalar sonucu sermaye 

hareketlerinden kaynaklanan ve finansal sektörün kontrolsüz bir şekilde serbestleştirilmesi 

nedeniyle oluşan bir kriz olduğu görülmektedir. DıĢarıdan kısa vadeli dövizle borçlanan 

bankaların, vade ve para cinsinden taĢıdığı risklerle, hükümet tarafından mevduat 

garantilerinin sebep olduğu ahlaki risk, banka panikleri ve aĢırı krediler sonucu oluĢan 

tüketim patlaması krizi baĢlıca sebepleri arasında görülebilmektedir. 

 

5 Nisan 1994 İstikrar Programında döviz kuru politikası, ekonominin dıĢ 

ödemeler dengesizliği sorununu ortadan kaldırmaya yönelik biçimde oluĢturulmuĢtur. Bu 

programın hedefleri Ģunlardır:
302

  

 

 Kamu giderlerinin, ücret artıĢlarının enflasyonun altında tutulması da dâhil 

olmak üzere, çeĢitli bütçe kısıntılarıyla düĢürülmesi, 

 Ek vergi alınarak kamu gelirlerinin artırılması, 

 Konsolide bütçe açığının ve dolayısıyla kamu kesimi harcama gereğinin 

düĢürülmesi, 

 Hazine borçlanmasını çekici hale getirebilme için baĢlangıçta enflasyonun 

çok üstünde bir faizle kâğıt satılması ve zaman içinde bu faizin düĢürülmesidir. 

 

                                                           
302 Köfteoğlu F., 6. ayında 5 Nisan Kararları: Rakamlarla oynayarak sağlanan baĢarı, İktisat, İşletme ve Finans 

Dergisi, s.354, 1994, s.14. 
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Uygulanan bu politikalar beklendiği gibi GSMH‟nın gerilemesine neden olurken, 

bir yandan da ilginç bir Ģekilde enflasyonu artırıcı etkiler yaratmıĢtır. Bu sonuçların 

yaĢanmasında elbette ki bu programın eksiklileri yatmaktadır. 

Bunlara bakacak olursak: 

 

 Maliye politikası tek baĢına uygulanmıĢ, piyasadaki aĢırı likiditeyi 

düĢürmeye yönelik para politikası araçları uygulanmamıĢtır. Hazine, MB‟sından doğrudan 

para kullanmaya devam etmiĢ; MB bankalara yönelik kredilerini artırmıĢ; Sonuçta bankalar 

bu kredilerle kısa vadeli yüksek faizli Hazine kâğıtlarını alarak Hazine‟ye borç 

vermiĢlerdir. 

 Uygulamaya konulan programın kredibilitesi çok düĢük olmuĢtur. 

Dolayısıyla beklentiler olumlu hale çevrilememiĢtir. 

 Ġstikrar önlemleri uygulaması sırasında, kurumsal yapılanmaya iliĢkin 

önlemler alınamamıĢ, hatta tersine önlemleri uygulamakta en büyük ağırlığa sahip olması 

gereken Hazine, Anayasa Mahkemesi‟nin kuruluĢ kanununu iptal etmesi ve siyasal 

iktidarın yeni bir kanunu uzun süre yürürlüğe koymaması sonucu kanunsuz olarak 

yönetilen bir kurum haline gelmiĢtir. Bu geliĢme, 1994 yılının ikinci yarısı boyunca mevcut 

belirsizlik ortamını daha da artırmıĢ; beklentilerin daha da olumsuz yönde etkilenmesine 

neden olmuĢtur. 

 Ġstikrar programının temel öğelerinden biri olan sübvansiyonların 

daraltılması politikasından siyasi kaygılar nedeniyle önemli tavizler verilmiĢtir. 

 Bütün bu belirsizlik içinde Hazine kısa vadeli borçlanmayı sürdürmeye 

mecbur kalmıĢ ve bu geliĢme, ortamın belirsizliğini artırmaya katkıda bulunmuĢtur. Artan 

belirsizlik faizlerin yüksek düzeyde seyretmesine neden olmuĢ ve Hazine‟nin borçlanması 

giderek daha pahalılaĢmaya baĢlamıĢtır. 

 1994 yılı sonlarına doğru Türkiye önce ara seçim sonra da erken genel seçim 

havasına girmiĢ; bu geliĢme siyasal iktidarın ömrünü tamamlamak üzere olduğu ve 
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dolayısıyla uygulamaya çalıĢılan istikrar programının terk edileceği inancının yerleĢmesine 

sebep olmuĢtur.
303

  

 

1994 krizi, iç ve dıĢ borçlanmanın tıkandığının ifadesi olmaktadır. Ancak bu 

uygulamanın, yine para politikasının yanlıĢ uygulandığı, paranın ve faizin iyi idare 

edilemediği savı ile öne çıkmıĢ; krizden sonraki önlemler içinde Hazine‟nin MB‟dan 

kullandığı kısa vadeli avansların önce sınırlandırılması sonra da sıfırlanması en önemli 

politika değiĢikliği olarak ifade edilmiĢtir.
304

 Bankacılık sisteminin nispi olarak az zararla 

atlatıldığı bu krizden çıkıĢ, kamu dıĢı kesimlerin dıĢ borçlanma olanaklarının geri dönmesi 

ile birlikte tahmin edilenden daha hızlı bir biçimde gerçekleĢmiĢ ve ekonomi 1995‟de % 8 

büyümüĢtür. Mali sermaye giriĢlerini açıklayan baĢlıca iki değiĢken: DıĢ piyasalarda 

faizlerin düĢmesi ve Türkiye‟nin mali yatırımcılara sunduğu arbitraj fırsatlarıdır. Buna 

göre, 1996-1997‟nin olumlu dıĢ mali koĢulları Türkiye‟ye yansımıĢ, cari iĢlemler açığından 

daha büyük miktarlarda net sermaye giriĢi sağlanmıĢtır. Türkiye‟nin 1994 yılında yaĢamıĢ 

olduğu krize, uluslararası kısa vadeli sermaye akımlarının spekülatif nitelikli ataklarının 

neden olduğunu söylemek mümkündür. 1994 krizine kadarki son on yıl içinde, Türkiye‟ye 

giren sermaye 32 milyar dolardır. Bu miktarın 14 milyar doları cari iĢlemler ve net hata ve 

noksanın telafi edilmesinde kullanılmıĢtır. Geriye kalan 18 milyar doların da ödemeler 

dengesi dıĢındaki faaliyetleri finanse ettiği kabul edilebilir. 18 milyarın, 7 milyar dolarını 

MB kendi borçlanması ile sağlamıĢtır. Buradan da anlaĢıldığı üzere, Türkiye‟ye MB‟nın 

borçlanması ve ödemeler dengesinin finansmanı dıĢında 11 milyar dolarlık bir sermaye 

giriĢi gerçekleĢmiĢtir.
305
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4.1.3 1998 ve Sonrası 

 

Türkiye, Asya krizinin ilk Ģoklarından etkilenmemesine karĢın, 1998 Rusya 

Krizi‟nin yansıması ile olumsuz etkiler yaĢanmıĢtır. 1998‟de net sermaye akımının negatife 

dönüĢmesi, bavul ticaretinin gerilemesi, iç borçlanma faizlerinin yükselmesi ve maliye 

politikasının sıkılaĢtırılması sonucunda büyüme hızı düĢmüĢtür. 1999‟da deprem Ģoku, dıĢ 

kaynak kullanımının tekrar artmasına ve kamu faiz dıĢı dengede açık verilmesine rağmen 

ekonominin % 6,1 küçülmesi ile sonuçlanmıĢtır.
306

  Görüldüğü gibi, 1994 yılından itibaren, 

Türkiye artık sadece iç krizlerin değil, dıĢ krizlerin de etkisi altında kalmaya baĢlamıĢtır. 

Türkiye‟yi olumsuz etkileyen 97 Asya Krizi 5-6 milyar Dolar, 98 Rusya Krizi 7-8 milyar 

Dolar sermaye çıkmasına sebep olmuĢtur. Dolayısıyla artık Türkiye‟de iktisat politikası 

uygulamak çok zor hale gelmiĢtir.
307

  1998 yılında yeni bir para programı yürürlüğe 

konulmuĢtur. 

 Program kendisine üç ana hedef belirlemiĢtir: 

 

 Ġlk defa bir para programı, Hazine‟nin iç borç yönetimi programı ile birlikte 

uygulanmıĢtır. 

 MB temel parasal büyüklük olarak, rezerv parayı kontrol etmeyi 

amaçlamıĢtır. 

 Yılın ilk altı ayında üçer aylık dönemler halinde uygulanmıĢtır. Ayrıca yılın 

ikinci yarısında, MB rezerv para büyüklüğünde net iç varlıkları (NĠV) kontrol edeceğini 

açıklamıĢtır.
308
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Ancak 1998 krizi ile birlikte uygulanmakta olan para programına son verilmiĢtir. 9 

Aralık 1999‟da IMF ile üç yıllık yeni bir stand-by anlaĢması daha yapılmıĢ; enflasyonu 

düşürmeye yönelik olan bu program döviz kuru hedeflemesine dayanmıĢtır. Buna göre (1$ 

+ O,77 Euro), döviz kuru sepeti olarak belirlenmiĢ; bu sepetin yıllık artıĢ oranının %20 

olacağı, bunun ise ilk on sekiz ay boyunca sürdürüleceği ve sonunda dalgalı kura geçileceği 

önceden ilan edilmiĢtir. 

5 Nisan 1994 istikrar programında, döviz kurunun enflasyonla paralel artması, 

dolayısıyla döviz kurunun dıĢ dengeyi sağlayıcı rol oynaması öngörülürken; 1999 istikrar 

programında döviz kuru artıĢ oranı belirlenen % 20 enflasyon hedefine göre ayarlanmıĢtır. 

 

1999 istikrar programının Heteredoks özellikleri son derece belirgindir. Oysa IMF 

programları genelde, Ortodoks karakterli olmaktadır. Ortodoks programlar, enflasyonu 

parasal bir olgu olarak görmekte, sıkı para ve maliye politikalarına dayanmaktadır. 

Heteredoks programlar ise, buna ek olarak gelirler politikasını da uygulamaktadırlar. 1999 

istikrar programında bunlara örnek olarak ücret artıĢ oranı, kira artıĢ oranı ve döviz kuru 

artıĢ oranı %20 olarak tespit edilmiĢtir.
309

 Bu dönemin en önemli noktası, sabit döviz kuru 

ve artan sıcak para girişlerinin kurumsalmış bir yapı oluşturmasıdır. Dünya piyasalarında 

karlı yatırım alanları arayan spekülatif nitelikli sermaye akımları, yurt içinde para arzının 

gidiĢatını belirleyerek ülkemizi, Dünya finans piyasalarından daha da etkilenir hale 

getirmiĢtir.
310

 

 

Sonuç olarak, yaklaĢık 10 milyar dolar cari açık ve 26 milyar dolar ödemeler 

bilançosu açığı ile Cumhuriyet tarihinin en büyük açıkları verilmiĢtir. Bu anlamda, 

Türkiye‟nin 1989 sonrası deneyimleri, mali piyasaların henüz çok genç ve sığ olduğu; 
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kalkınmakta olan bir ülke olarak, uluslararası para piyasalarının spekülasyonuna erken ve 

denetimsiz bir biçimde eklemlenme çabalarının maliyetlerinin ağır olduğu görülmüĢtür.
311

 

Türkiye‟nin dıĢa açılma sürecinde tam sermaye hareketliliği, Türkiye ekonomisi açısından 

birtakım soru ve sorunları da beraberinde getirmiĢtir. 

 

4.1.3.1 2000 Enflasyonu DüĢürme Programı 

 

Türkiye 2000 yılında, IMF ve Dünya bankasının desteğini alarak üç haneli 

rakamlara ulaĢan enflasyonu düĢürmek için bir dezenflasyon programı uygulamaya 

koymuĢtur. Zira döviz kuru sabitleĢtirilmesi için önemli ölçüde dıĢ desteğe gereksinim 

bulunduğu da ayrıca belirtilmelidir. Kredibilitesi yüksek olan döviz kuruna dayalı istikrar 

paketinin aynı anda enflasyonu ve nominal faizleri aĢağı  

çekeceği, böylece iç ve dıĢ dengenin birlikte sağlanacağı öngörülmektedir.
312

  

1999 yılının Aralık ayında, IMF‟e verilen niyet mektubunda 2000 Enflasyonu Düşürme 

Programı’nın genel çerçevesi Ģu Ģekilde belirlenmiĢtir:
313

 

 

 Faiz dıĢı bütçe dengesinin fazla vermesi, 

 Döviz kuru ve para politikalarının yeniden belirlenmesi, 

 Sosyal güvenlik, özelleĢtirme, vergi ve tarım konularında yapısal reformların 

gerçekleĢtirilmesi. 
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Yayınevi, 2003. 
313 Alper, C. E. Ve ÖniĢ Z, Finansal KüreselleĢme, demokrasi açığı ve yükselen piyasalarda yaĢanan sürekli krizler: 
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GeçmiĢ dönemlere bakıldığında, maliye politikası yetersiz görülmüĢ; böylelikle 

enflasyonun temel kaynağının kamu açıkları olduğu ve bunun da kamu kesimi finansman 

yönetiminden kaynaklandığı kabul edilmiĢtir. Kamu açıklarının parasal finansmanın uzun 

dönemde enflasyona neden olduğu gerekçesiyle kamu sektörü temel dengesi” kavramı 

geliĢtirilmiĢtir.
314

  Kamu kesimi temel dengesi: Merkezi bütçe, bütçe dıĢı fonlar, yerel 

yönetimler, finans sektörü dıĢında faaliyet gösteren kamu teĢebbüslerini, TCMB‟nı ve 

kamu bankalarının görev zararlarını kapsamaktadır. Söz konusu harcama kalemleri içinde 

“faiz ödemeleri” yer almaktadır. Bu tanıma göre, program 1999 yılı itibari ile ulusal gelire 

oranla % 2,8 açık veren kamu kesimi temel dengesini, 2000 yılı için GSMH‟nın % 3,7 

seviyesinde bir fazlaya yükseltmeyi hedeflemiĢtir.
315

 2000 yılı enflasyonla mücadele 

programının ikinci önemli ayağını, döviz kuru ve para politikalarındaki değiĢiklikler 

oluĢturmaktadır. Döviz kurlarının nominal çapa olarak kullanılması kararlaĢtırılmıĢ ve bu 

Ģekilde oluĢturulan kur sepetinin (1$ + 0,77 Euro), 2000 yılı sonuna kadar beklenen 

enflasyon oranı kadar (% 20 TEFE‟ye göre ) artırılması planlanmıĢtır. Ayrıca kurlardaki 

değiĢmenin çapraz kurlardaki hareketliliğe göre belirlenmesi ve aylık olarak kurun sabit 

kalması planlanmıĢ ve 2001 Haziran‟da kademeli olarak kurun dalgalanmaya bırakılması 

kararlaĢtırılmıĢtır. 

Para politikası alanında ise, TCMB‟nın net iç varlıklarına sınırlama getirilmiĢtir. 

Net iç varlıkların döviz giriĢi oranında artırılması kararlaĢtırılmıĢtır. Böylece MB‟nın para 

basımı sınırlandırılmıĢ ve bankaların para kurulu (currency board) gibi çalıĢması 

hedeflenmiĢtir. Döviz giriĢine bağlı olarak iç borçlanmanın azaltılmasına, piyasaya TL 

sürerek likiditenin artırılmasına ve faiz oranlarının düĢürülmesine karar verilmiĢtir. Zaten 

para kurulu sisteminin özünde de, parasal iĢlemlerin para kurulu ve MB arasında 
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paylaĢtırılması söz konusudur. Türkiye‟de yaĢanan 2000-2001 krizlerinin ayrıntısına 

inmeden önce, bu krizlerin ortaya çıkmasına neden olan unsurları sıralarsak:
316

 

 

 Etkin denetimi yapılamayan bankacılık kesiminin ekonomik olmayan 

davranıĢları, 

 2000 dezenflasyon programının sağlam bir zemine oturtulamayıĢı, 

 1990‟lı yıllarda dıĢ ödemeler dengesinde giderek artan öneme sahip olan 

kısa vadeli sermaye hareketlerinin yarattığı istikrarsızlıklar. 

 

4.1.3.2 2000 Kasım Krizi 

 

Döviz kuru çıpası, sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi, özelleĢtirme 

programları, mevduatlara verilen garantiler, sıkı para ve maliye politikaları IMF destekli 

reformlarının ortak noktalarını oluĢturmaktadır. Bu tür politikalar uygulamaya 

konulduğunda yabancı sermaye giriĢi hızlanmakta, faiz oranları ve enflasyon düĢme 

sürecine girmekte, artan ithalat ve tüketiminde etkisi ile ekonomik büyüme oranları 

yükselmektedir. Ancak enflasyon oranı istenen seviyeye düĢürülemediğinde, ulusal para 

aĢırı değerlendiğinde ithalat ve kısa vadeli dıĢ borçlar hızlı bir biçimde artmakta, ihracat 

azalmakta ve cari iĢlemler dengesi bozulmaktadır. Bu süreç, devalüasyon beklentisi artan 

yabancı yatırımcıların, finansal yatırımlarını yurt dışına çıkarmaya başlamaları, açık 

pozisyonları yüksek olan yerli bankaların iflas edeceği endişe ile hareket eden yerleşiklerin 

mevduatlarını geri çekme eğilimine girmeleriyle krize dönüşmektedir. 
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GeliĢmekte olan ülkelerde finansal kriz öncesi göze çarpan önemli bir geliĢme, 

kısa vadeli sermaye giriĢlerindeki hızlı artıĢlar ve bunun çoğunluğunun borçlanma Ģeklinde 

olmasıdır. 2000 yılının ilk on ayında, IMF ile imzalanan stand-by anlaĢmasının desteği, 

nominal döviz kuru çapasının inandırıcılığı ve sıcak para için pozitif arbitraj getirisinin 

düĢen faizlere rağmen sürmesi sayesinde, net yabancı sermaye giriĢi hızla artmıĢ ve 15,2 

milyar dolara ulaĢmıĢtır. Sermaye giriĢleri ile baĢlayan bu süreç, TCMB‟nın pasif para 

politikasıyla reel faizleri sıfıra düĢürerek, iç talebin geniĢlemesine ve dolayısıyla cari 

iĢlemler açığının hızla artmasına nedene olmuĢtur.
317

 Kamu açıklarının bankacılık sektörü 

tarafından finanse edilmesi nedeniyle, sektör etkin bir Ģekilde denetlenememiĢ ve gerekli 

yapısal düzenlemeler yapılamamıĢtır. Bankacılık kesiminin açık pozisyonun artmasına 

rağmen, bu açık pozisyonlar sayesinde kamunun fonlanması, bu açığa göz yumulmasına 

neden olmuĢtur. Ancak kriz ortamında avantaj gibi görülen bu durum, bir dezavantaja 

dönüĢmüĢ ve krizin daha da büyümesine neden olmuĢtur. Kriz öncesinde, yabancı kökenli 

sıcak para giriĢleri Ocak-Ekim 2000 döneminde net yabancı sermaye giriĢlerinin % 18‟ini 

oluĢturmaktadır. Yerli sıcak para ise yerli aktörlerden kaynaklanan sermaye çıkıĢlarının 

üçte ikisini oluĢturmaktadır Eylül 2000‟de, net sermaye hesabının negatife dönmesi ile 

sermaye akımları tehlikeli bir hale gelmiĢtir. Ekim ayında ise geçici bir düzelme 

yaĢanmıĢtır. Yerli aktörlerin yurt dıĢındaki portföy yatırımlarının bu ay içinde devam 

etmesinin, kayıt dıĢı sermaye çıkıĢının ve yabancıların banka mevduatlarındaki azalmasının 

temsil ettiği net sermaye akımının -1,4 milyar dolar olmasına rağmen; diğer kalemlerdeki 

olumlu geliĢmeler ekim ayında net sermaye giriĢini pozitif değerde tutmuĢtur. Bu durumu 

tersine çeviren ilk Ģok Kasım ayında yabancıların net 5,2 milyar dolar menkul değer satarak 

dıĢarıya çıkması ile gerçekleĢmiĢtir. Sonuç ise, rezervlerin tamamen erimesi olmuĢtur. 

Aralık 2000- Ocak 2001 tarihlerinde IMF‟den gelen 2,9 milyar doların katkısıyla sermaye 

hareketlerinde geçici bir istikrar sağlanmıĢtır. ġubat krizinde ise büyük boyutlu sermaye 

çıkıĢları üç kanaldan gerçekleĢmiĢtir: Yabancıların tasfiye ettiği menkul değerlerden 3,8 

milyar, yabancı bankaların yenileyemedikleri kredilerden 1,3 ve kayıt dıĢı hareketlerden 1,2 
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milyar dolar olmak üzere bu üç kalemden oluĢan net sermaye akımı -6,3 milyar dolardır. 

Dolayısıyla Kasım ve ġubat aylarında toplam olarak, belirlenen dört kalemden net olarak 

11,5 milyar dolarlık sermaye çıkıĢı gerçekleĢmiĢ ve bunun 10,3 milyar doları yabancılardan 

kaynaklanmıĢtır. Türkiye‟de Kasım 2000 krizi öncesi yabancı sermaye hareketlerinde 

büyük artıĢlar gözlenmiĢtir.  Türkiye 2000 yılının sonbaharında, % 27‟lere ulaĢmıĢ TÜFE 

enflasyonu, GSYĠH‟nın % 4‟ünü geçmiĢ cari iĢlemler açığı, artan ithalat giderleri, dıĢ 

borçlar, azalan ihracat gelirleri, buna karĢılık yabancı sermaye giriĢinin sağlanamadığı ve 

devalüasyon beklentisinin arttığı bir ekonomik durum sergilemektedir. Sonuçta yabancı fon 

yöneticileri plasmanlarını tasfiye etmeye baĢlamıĢ ve kredileri kesmiĢlerdir. Böylece 

yaklaĢık 4 milyar 800 milyon dolarlık portföy yatırımı ülkeden çıkmıĢ ve devalüasyon 

beklentisi içindeki bankalar açık pozisyonlarını kapatmak telaĢıyla döviz taleplerini 

artırmıĢ; piyasa da likidite sıkıntısı baĢlamıĢtır. TCMB artan likidite ihtiyacına karĢılık, 

IMF programı çerçevesinde belirlenen döviz rezervlerini minimum seviyede tutmak ve 

parasal tabanı net dıĢ varlıklardaki artıĢ oranında yükseltmek hedefleri gereğince piyasaya 

likidite verememiĢtir. Döviz talebindeki artıĢ, faiz oranlarının artırılması ile frenlenmek 

istenmiĢtir. Faizlerin aĢırı derecede yükselmesi sonucunda bünyesinde çok fazla DĠBS 

bulunduran Demirbank‟a el konulmuĢ ve TMSF‟na devredilmiĢtir. Diğer bankalara da el 

konulacağı kaygısı, paniğe yol açmıĢ; 22 Kasım‟da bankalar arası piyasalarda ortalama 

gecelik faiz % 110,8‟e çıkmıĢ; en yüksek değer olarak da % 210‟a ulaĢmıĢtır. 15 Kasım‟da 

13256 olan ĠMKB 100 endeksi sürekli azalarak, 4 Aralıkta 7329 puana gerilemiĢtir.
318

 

Bunun yanı sıra kriz dönemlerinde, durumu sıkıĢan sağlam ve çok önemli bankaları 

destelemek TCMB‟nın görevi olduğu halde; Ziraat Bankası‟na yardım etmeyerek onun 

%7500 faizle borçlanmasına sebep olmuĢtur. Panik havasını dağıtmak isteyen MB piyasaya 

para sürmek zorunda kalmıĢtır. 17 Kasım 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan 

MB brüt döviz rezervi, 1 Aralıkta 18 milyar 942 milyon dolara inmiĢtir. Bu gidiĢatın 

sonunda Kasım krizinin derinleĢmesini önlemek amacıyla, IMF 7.5 milyar dolar tutarında 

ek kredi vermiĢtir.
319

 Türkiye, uygulamaya koyduğu Kasım 2000 krizine yönelik 
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programla, yılardan beri süregelen yüksek enflasyonu, düĢürmeye yönelik adımlar atmayı 

hedeflemiĢtir. Üç yıl sürdürülmesi üzerinde görüĢ birliğine varılan anlaĢmanın temel 

amaçları:  

 

 Tüketici enflasyonunu 2000 yılı sonunda %25, 2001 yılı sonunda %12 ve 

2002 yılında %7 oranına indirmek,  

 Reel faiz oranlarını makul düzeylere düĢürmek,  

 Ekonominin büyüme potansiyelini arttırmak, 

 Kaynakların daha etkin ve adil dağılımını sağlamak olmuĢtur . 

Program açıklandıktan sonra piyasada yarattığı olumlu etkiler sonucunda, 1999 

yılında ortalama %106‟ya ulaĢmıĢ olan Hazine‟nin iç borçlanma yıllık bileĢik faizi Ocak 

2000„de %37 oranına, inter bank piyasası gecelik faiz oranı ortalaması ise Aralık 1999‟da 

%66,6‟dan %34,1 oranına gerilemiĢtir.  

 

4.1.3.3 2001 ġubat Krizi 

 

1999 yılı sonu IMF ile uygulamaya konulan, yarı sabit kura dayalı enflasyonu 

düĢürme programı ile hedeflenen iyileĢme, finans sektöründe yapılması gereken yapısal 

düzenlemelerin yapılmaması nedeniyle tam bir baĢarı sağlayamamıĢtır. Bankaların 

pozisyon açıklarını artırarak dövize bağlı borçlanmalarını yurt içinde DĠBS ile yüksek getiri 

elde etmeleri ve piyasaya tüketici kredileri vererek tüketim harcamalarını kamçılamaları 

neticesinde; enflasyonda beklenen düĢme gerçekleĢmemiĢtir. TL‟nin aĢırı değerlenmesi 

sonucu ve dıĢ ticaret hadlerindeki bozulmalarla cari iĢlemler dengesi büyük açıklar vererek 

yabancı yatırımcıların piyasalardan çıkmasına sebep olmuĢtur. Kasım 2000‟de meydana 

gelen dalgalanma, faizlerde hızlı bir yükseliĢe sebep olmuĢ; bazı bankaların mali yapılarını 

bozmuĢ ve ġubat 2001 yılında Hazine ihalesi öncesi de yaĢanan olumsuz geliĢmelerle 
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programa olan güvenin tamamen ortadan kaybolmasına sebebiyet vererek; Türk Lirasına 

karsı meydana gelen atak, likidite sıkıĢıklığı ve ödemeler sisteminin kilitlenmesine sebep 

olmuĢtur. ġubat 2001 krizi tüm bu geliĢmeler doğrultusunda oluĢmaya baĢlamıĢtır. Türkiye 

Aralık ayının sonlarına ve Ocak 2001‟in baĢlarına doğru kriz ortamından çıkmaya 

baĢlamıĢtır. 5 Ocak‟ta Merkez Bankası döviz rezervleri yeniden 25 milyarın üzerine çıkmıĢ 

ve ġubat krizine kadar da bu seviyenin altına inmemiĢtir. 2000 Aralık ayı sonunda ortalama 

% 199 olan inter bank gecelik faiz oranları, Ocak ayında % 42‟ye düĢmüĢtür. ĠMKB 100 

endeksi de 4 Ocak‟ta 10198 puana yükselmiĢtir. Ancak bu tür olumlu geliĢmeler 19 ġubat 

2001‟de BaĢbakan ve CumhurbaĢkanı arasındaki siyasi tartıĢma ile son bulmuĢ; Kasım 

krizi nedeniyle zaten hassas olan piyasalar altüst olarak döviz krizi baĢlamıĢtır. Kasım 

krizinde TL pozisyonlarını koruyan insanların da ġubat‟ta dövize hücum etmeleri sonucu 

döviz kuru üzerindeki baskı artmıĢ, TCMB krizi izleyen iki gün boyunca rezervlerini 

eritmek pahasına piyasaya müdahale etmiĢ ancak 22 ġubat 2001 tarihinde, döviz kuru 

çapasının yürürlükten kaldırıp dalgalı kura geçildiğini ilan etmek zorunda kalmıĢtır.
320

 

Türkiye ekonomisi, ġubat 2001 yılına gelindiğinde Ģiddetli bir finansal kriz daha 

yaĢamıĢtır. Bu krizin nedenlerine bakıldığında; dıĢ ödemeler dengesinde giderek artan ve 

istikrarsız yapıya sahip olan kısa vadeli sermaye hareketleri, inandırıcı bir uygulamadan 

uzak olan döviz kuru politikası ve bankacılık kesiminin ekonomik olmayan davranıĢlarının 

neden olduğu söylenebilir.
321

 16 ġubat (Cuma) 2001, 27 milyar 943 milyon dolar olan 

döviz rezervleri; 19 ġubat (Pazartesi) 2001 itibari ile 22 milyar 581 milyon dolara inmiĢtir. 

TCMB böylece bir gün içinde 5 milyar doların üzerinde döviz rezervi kaybetmiĢtir. Dalgalı 

kura geçiĢ kararından sonra, dolar 688 bin TL civarından 962 bin TL‟ ye yükselmiĢtir. 

Artan döviz talebi, yüksek faiz aracılığıyla durdurulmak istenince, Ġnter bank gecelik faiz 

oranları en yüksek % 50‟den, % 6200‟e çıkmıĢ; daha sonra hızlı bir biçimde düĢerek ġubat 

ayı sonunda % 103‟lere inmiĢtir. 16 ġubat‟ta 10169 puan olan borsa endeksi, 19 ġubat‟ta 

8683 puana inmiĢtir.
322
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Unutulmamamalıdır ki özellikle 1997-1998 Uzakdoğu ve Rusya krizlerinin 

temelinde, “hedge” olarak da adlandırdığımız, spekülatif sıcak para giriĢleri yatmaktadır. 

Bu tip yabancı yatırımcının, en belirgin arayıĢı yüksek faiz oranları ve parasının güvence 

altında olmasıdır. Türkiye ekonomiside bu ülkelerden biri olmaktadır. Sıcak para için 

uygun zemin bulunması, yüksek reel faizler, siyasi iktidarın politikaları ile bu olguyu 

desteklemesi, menkul kıymet piyasalarında yapılan iĢlemler nedeniyle herhangi bir 

sınırlama olmaması yabancı yatırımcı için cazip seçenekler olmaktadır. 

 

4.1.3.4 2007 Küresel Krizi 

 

Mortgage krizi olarak ortaya çıkan durum takip eden süreçte bir likidite krizine 

dönüĢmüĢtür. ABD‟de 2007 yılında, finans ve sigorta, gayrimenkul, inĢaat ve madencilik  

sektörü baĢta olmak üzere toplam dört sektörün büyüme hızının yavaĢlamasıyla genel  

ekonominin büyüme hızı da yavaĢlamıĢtır. Yatırımcıların risk almadan kazanç elde etme 

isteği maliyeti düĢük, kolay kredi imkânlarına bağlı olarak tüketicilerin aĢırı borçlanmasına 

ve kontrolsüz kredi geniĢlemesine neden olarak sistemin risk durumunu artırmıĢtır. 

 

Finansal kriz geliĢmiĢ ülkelerde baĢlamıĢ olmakla birlikte Kasım 2008 

ortalarından itibaren geliĢmekte olan ülkeleri de etkilemeye baĢlamıĢtır. Birçok geliĢmekte 

olan ülke borsalarında ciddi değer kayıpları olmuĢ, ülke paraları değer yitirmiĢ, ülke 

tahvilleri ve ticari  bonolarda risk primleri artmıĢ, aynı zamanda bu ülkelere olan yabancı 

sermaye akımları ve banka borçlanmaları önemli oranda düĢmüĢtür. 

 

Düzenleme otoriteleri ve Merkez Bankaları  hızlı kredi büyümesi ve aktif 

fiyatlarında oluĢan balonun neden olduğu sistemik riskleri görememiĢ ya da gerekli 

önlemleri yeterli oranda ele alamamıĢtır. Uluslararası piyasalarda yaĢanan geliĢmeler 
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karĢısında finansal sisteme olan güvenin tekrar arttırılması için ABD ve Avrupa‟da Merkez 

Bankaları ve hükümetleri tarafından çok sayıda önlem alınmıĢ ve trilyon dolarları bulan 

kurtarma paketleri açıklanmıĢtır
323

 . 

 

Türkiye‟deki bankacılık sisteminin mevcut yapısal özelliği ve piyasadaki 

aktörlerin kriz sırasındaki davranıĢ biçimleri Türkiye‟nin bu krizi göreli az 

hasarla atlatmasına neden olmuĢtur. Buna göre özellikle 2001 krizinden sonra atılan 

adımlar Türkiye‟deki bankacılık sistemini sağlamlaĢtırmıĢ ve bir istikrara kavuĢturmuĢtur. 

Gerçekten de BDDK‟nın sıkı bir Ģekilde bankaları gözetimi, bankaların sermaye 

yeterliliklerinde bir eksiklik olmaması, döviz varlıklarıyla döviz yükümlülükleri arasında 

bir denge olması ve ABD‟dekinin aksine Türkiye‟de konut ipoteğine dayalı tahvil/bono 

ihracının yapılmaması olumlu birer yapısal özellik olarak karĢımıza çıkmıĢtır.  

 

Ayrıca, bankaların kendi aralarındaki kredi akıĢını kesmemeleri ve bir anlamda likiditeyi 

devam ettirmeleri, birey, Ģirket ya da baĢka bir finans kuruluĢuna kullandırdıkları 

kredilerini paniğe kapılarak hemen geri çağırmamaları, mudilerin mevduatlarını çekmek 

için bankalara hücum etmemeleri ve bu anlamda piyasaya olan güvenlerini örtülü olarak 

açıklamaları da Türkiye‟nin hanesine artı bir değer olarak geçmiĢtir.   

 

 

Fakat uzmanlara göre krizin bu yöndeki olumsuz etkileri makul düzeyde kalmıĢ ve yıkıcı 

olmamıĢtır. Hatta bazılarına göre kriz yeni fırsatların ortaya çıkmasına neden olabilir. 

Örneğin, artan konut kredisi faiz oranlarının konuta olan talebi azaltabileceği, bunun da 

hem yeni hem ikinci el konut fiyatlarını düĢürebileceği yorumları yapılmıĢtır. Öte yandan 

hali hazırda konut piyasasında var olan durgunluğun küresel krizden ziyade yanlıĢ hedef 

kitleye hitap eden planlamalar ve buna bağlı olarak yanlıĢ fiyatlandırma politikalarından 

kaynaklandığıbelirtilmiĢtir. 
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Öte yandan, krizle birlikte uluslararası piyasalarda ortaya çıkan likidite sorunu 

nedeniyle Türkiye‟deki bankaların yurt dıĢı kaynaklı kredi bulmaları zorlaĢmıĢ ve neticede 

bu bankalar iç piyasaya yönelmek zorunda kalmıĢtır. Bu ise doğal olarak 

mevduat faiz oranlarını yükseltmiĢtir.  

Hükümetin krize yanıt olarak hazırladığı tasarı ise Ģunları öngörmektedir:  

 

 Yurtiçi yerleĢikler yurtdıĢında tuttukları varlıklarını herhangi bir vergi 

ödemedenülkeiçinegetirebilecekler, 

 

  KOBĠ‟lerin kullandığı kredilerin faiz yüklerinin bir bölümü Hükümet 

tarafındankarĢılanacak.  

 

 

Eken‟e göre yaĢanan küresel kriz ABD ekonomisinin belirli bazı yapısal 

özelliklerinden kaynaklanmıĢ ve hızla Dünyaya yayılmıĢtır. Fakat finansal yapısı ABD‟den 

farklılık gösteren Türkiye‟de kriz  faiz oranlarını ve döviz kurlarını yükseltmesine rağmen 

yine de göreli daha az hasara yol açmıĢtır. Ayrıca, hemen her krizde olduğu gibi bu krizde 

de yeni fırsatlar ortaya çıkmıĢtır. DüĢmesi öngörülen konut fiyatları, artan 

mevduat faiz oranları,yurtdıĢı varlıklara transferleri halinde vergi muafiyetinin ve 

KOBĠ kredi faiz yüklerinin paylaĢılmasının öngörülmesi bunlara örnektir. Dünya global 

finans krizini yaĢarken, Türkiye‟de mali kesimin büyümeye devam etmesinin yanı sıra, reel 

sektörün yere çakılacak ölçüde küçülmesi Türkiye‟nin krizi Dünya‟nın geri kalan 

kesiminden farklı yaĢadığının bir göstergesidir.  

 

Diğer bir deyiĢle, Türkiye global finans krizini bir finans krizi olarak değil de, bir 

ekonomik kriz olarak yaĢamaktadır.  
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Ancak, Türkiye‟nin yaĢadığı ekonomik kriz global krizden bütünüyle bağımsız 

değildir. Zira Türkiye, 2002 yılından beri uyguladığı “yüksek faiz düĢük kur” politikası 

nedeniyle, ekonomik dengelerini bir bütün olarak global geliĢmelere hassas hale getirmiĢtir. 

Çözüm için Türkiye kendine özgü önlemler geliĢtirmelidir. 

 

Bu nedenle, Türkiye kendi krizini yaĢamakta ve yaĢamaya devam edecektir. 

Ancak bu kriz yaĢanan global krizden farklı etkiler yaratmaktadır. Dolayısıyla, Türkiye‟nin 

çözüm için de farklı, kendine özgü ve amaca uygun araçlar kullanmalıdır.
 324

 

 

Çözüm kapsamında, Türkiye bir an önce “yüksek faiz düĢük kur” politikasına son 

vermelidir. Bunun ilk adımı olarak, Türkiye Cumhuriyeti Hazinesi borçlanma tercihini TL 

den yana kullanmayarak, borç yapısını döviz lehine değiĢtirmeye baĢlamalıdır. Bu 

kapsamda, gerçekçi bir kur politikası uygulanarak aĢırı değerli TL nin neden olduğu hasar 

azaltılacaktır. Bu çerçevede, iki baĢarı elde edilecektir. Ġlk olarak reel kesime yüklenen 

döviz kuru riski azaltılacak ve ikinci olarak reel sektörün TL cinsi finansman maliyeti 

azaltılacaktır. Bunun neticesinde, yeni yatırımlar ve yerel kaynaklara dayalı üretim teĢvik 

edilecektir. 

 

4.2 Kısa Vadeli Sermaye Akımlarının Ekonomiye Etkisi  

 

Türkiye ekonomisinde 1990 sonrası yaĢanan bu geliĢmeler, finansal serbestleĢme 

sonrası artan ölçülerde ekonomiye yönelen kısa vadeli sermaye akımlarının ekonomik yapı 

üzerinde önemli etkileri olduğunu göstermektedir. Ülke ekonomisine sermaye giriĢleri ile 
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birlikte, yerli paranın değer kazanmaya baĢlaması, ekonominin dıĢ ticaret dengesindeki 

bozulma, faiz oranlarındaki yükselme, tüketim ve yatırım eğiliminde ortaya çıkan artıĢlar, 

sermaye giriĢleri ile sözü edilen göstergeler arasında anlamlı bir iliĢki olduğuna iĢaret etmiĢ 

ve sermaye akımlarının makroekonomik yapı üzerindeki etkilerini saptamak amacıyla pek 

çok çalıĢma yapılmıĢtır. AĢağıda, finansal serbestleĢme sonrası Türkiye ekonomisine 

yönelen sermaye akımlarının, Türkiye ekonomisi üzerindeki etkilerinin araĢtırıldığı çeĢitli 

çalıĢmaların sonuçları özetlenecektir. 

 

1989-1997 dönemi çeyrek dönemlik veriler kullanarak Türkiye ekonomisinde özel 

kesim tüketim talebi ve özel kesim yatırım talebi ile sermaye giriĢleri arasındaki iliĢkiyi 

araĢtırmıĢlardır. Yapılan regresyon analizinde, özel kesim tüketim talebinin sermaye 

giriĢleri ile pozitif iliĢkili olduğunu, sermaye giriĢleri ile özel kesim yatırım talebi arasında 

ise tüketim ve sermaye giriĢi arasındaki iliĢki kadar açık olmasa da pozitif bir iliĢki 

olduğunu saptamıĢlardır. (1999), Türkiye‟de 1987.IV-1998.II dönemi için net kısa vadeli 

sermaye akımlarının çeĢitli makroekonomik büyüklükler üzerindeki etkisini inceledikleri 

çalıĢmalarında, kısa vadeli sermaye giriĢlerinin TL‟yi reel olarak değerlendirdiği ve 

enflasyon oranını düĢürdüğü sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

 

ÇeviĢ ve Kadılar (2001)‟in Türkiye‟de, 1989:10 – 1997:09 dönemi için aylık 

verilerle kısa vadeli sermaye akımları ile seçilmiĢ makroekonomik değiĢkenler arasındaki 

iliĢkileri araĢtırdıkları çalıĢmada, kısa vadeli yabancı sermaye giriĢlerinin cari hesap 

üzerinde negatif etkisi olduğunu saptamıĢlardır. Buna göre, kısa vadeli sermaye giriĢi, 

TL‟de değerlenmeye neden olmakta ve bu yolla cari iĢlemler dengesi üzerinde negatif etki 

yaratmaktadır. Bununla birlikte çalıĢmada, kısa vadeli sermaye giriĢinin nedeninin yüksek 

faiz oranı ve düĢük kur olduğu, cari iĢlemler açığı ve bütçe açığının kısa vadeli sermaye 

giriĢi ile finanse edildiği vurgulanmaktadır. 
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Yeldan vd (2002)‟nin, 1992: 01 ve 2001: 12 dönemi aylık verileri kullanarak, kısa 

vadeli bankacılık kredileri ve portföy yatırımları Ģeklinde tanımladıkları finansal sermaye 

giriĢi ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkileri araĢtırdıkları çoklu regresyon 

analizlerinde, finansal sermaye giriĢlerinin TL‟nin değer kazanmasına neden olduğunu ve 

ihracat/GSMH‟nin düĢmesine neden olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Bununla birlikte, aynı 

çalıĢmada özel imalat sanayindeki sabit yatırımların finansal sermaye giriĢi ve fiyatlar 

karĢısındaki eğilimi araĢtırılmıĢ, sermaye giriĢleri ile ilgili bütün bulgular anlamsız 

bulunmuĢtur. Ticari sektörlerde sermaye giriĢlerinin etkisiz olduğu anlaĢılmıĢ ve bu da 

sermaye giriĢlerinin özel imalat sanayi yatırımlarının finansmanında kullanılmadığını 

göstermiĢtir. 

 

Kara (2002), yabancı sermaye yatırımlarının alt kalemlerinin yurt içi yatırımlar 

üzerindeki etkisini incelediği çalıĢmasında, kısa vadeli sermaye giriĢlerinin yurt içi 

yatırımları azalttığı sonucuna ulaĢmıĢtır. 

 

Yentürk ve Çimenoğlu (2002), Türkiye‟de 1987:1 – 2001:4 dönemi üçer aylık 

veriler kullanarak uluslararası sermaye akımlarının yatırım ve tüketim üzerindeki etkilerini 

analiz ettikleri regresyon çalıĢmalarında, net yabancı sermaye giriĢlerinin tüketim 

harcamalarını olumlu yönde etkilediğini ortaya koymuĢlardır. Yine bu çalıĢmada, yabancı 

sermaye giriĢi ile tüketim ve yatırım arasındaki iliĢki bir VAR modeli çerçevesinde analiz 

edilmiĢ, net yabancı sermaye giriĢinin özel yatırım harcamaları üzerinde dört çeyrek dönem 

pozitif etkisi olduğu, özel tüketim harcamaları üzerinde ise üççeyrek dönem pozitif etkisi 

olduğu saptanmıĢtır. 

 

Ġnsel ve Sungur (2003), toplam sermaye akımları ve sermaye akımlarının alt 

kalemleri ile seçilmiĢ 42 ekonomik gösterge arasındaki iliĢkileri inceledikleri nedensellik 
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analizinde, kısa vadeli sermaye akımlarından ekonomik büyümeye doğru bir nedensellik 

bulunmadığını, kısa vadeli sermaye akımlarından özel sektör sabit sermaye yatırımlarına, 

cari açıklara, DĠBS faiz oranı artıĢına ve enflasyona doğru bir nedensellik olduğunu 

saptamıĢlar. Yine aynı çalıĢmada, kısa vadeli sermaye akımlarının, kurların aĢırı 

değerlenmesine bağlı olarak ithalatın artmasına neden olduğu ve dıĢ dengeyi etkilediği; 

bunun yanı sıra, özel sektörün kısa vadeli finansman ihtiyacını karĢılamak yoluyla özel 

sektörün üretimine olumlu etkide bulunduğu ileri sürülmüĢtür. 

 

Ancak kısa vadeli sermaye akımları ile büyüme arasında nedensellik iliĢkisi 

bulunmadığı göz önünde bulundurulduğunda kesimler arasındaki olumlu etkilerin geçici 

olduğunu öne sürmüĢlerdir. 

Yentürk ve Çimenoğlu (2003), Türkiye‟de 1987-2001 dönemi üçer aylık verilerle, 

toplam yabancı sermaye yatırımları, özel sektör tüketim ve özel sektör yatırım harcamaları 

arasındaki karĢılıklı etkileĢimi incelemiĢlerdir. Yapılan nedensellik analizine göre, sermaye 

akımları hem özel yatırımlara, hem de özel tüketime Granger anlamında neden olmaktadır. 

Yine bu çalıĢmada yer alan VAR modeli sonuçlarına göre, net sermaye akımlarındaki 

artıĢlar, özel tüketim harcamaları üzerinde üç, özel yatırımlar üzerinde ise dört çeyrek 

dönem, yani 1 yıl pozitif etkide bulunmaktadır. Aynı çalıĢmada yabancı sermaye 

akımlarının faiz oranları üzerindeki etkisi sınanmıĢ ve yabancı sermaye akımlarında ortaya 

çıkan artıĢların, Hazine‟nin borçlanma faizlerini artırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

Yentürk ve Ülengin (2003), 1987:1-1997:4 dönemi için Türkiye‟de yabancı 

sermaye giriĢlerinin derneĢik harcama kategorileri üzerindeki etkisini VAR modeli 

yardımıyla araĢtırmıĢlar, uzun dönemde, yabancı tasarrufların yurt içi yatırımlar için ek 

kaynak yaratmak yerine esas olarak özel tüketimi etkilediğini saptamıĢlar ve özel tüketimin 

de özel yatırımı etkileyebileceğini vurgulamıĢlardır. 
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Emil ve Vehbi (2003), 1987:1 – 2002:4 dönemi için Türkiye‟de sermaye akımları 

ile reel döviz kurları arasındaki iliĢkinin yönünü belirlemek amacıyla yaptıkları nedensellik 

analizinde, sermaye akımlarının reel kurdaki değiĢimler üzerinde etkili olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 1989:2 – 2002:4 dönemi için reel kurdaki değiĢimlerin tüketim harcamaları 

üzerindeki etkisini test etmek amacıyla bir regresyon denklemi tahmin etmiĢler ve yerli 

paradaki değerlenmenin tüketimi artırıcı etkisi olduğu sonucuna varmıĢlardır.  

 

Berument ve Dinçer (2004), Türkiye‟de 1992.01-2001.06 dönemi aylık verileri 

kullanarak sermaye giriĢlerinin makroekonomik etkilerini VAR yöntemi ile incelemiĢler, 

toplam sermaye giriĢlerindeki bir artıĢın, faiz oranlarının ve enflasyon oranının düĢmesine, 

yurt içi paranın reel olarak değerlenmesine ve ekonomik büyümeye neden olduğunu öne 

sürmüĢlerdir. 

Görüldüğü gibi bu konuda yapılan ampirik çalıĢmaların genelinde kısa vadeli 

sermaye giriĢlerinin tüketim artıĢına yol açtığı, yerli parayı değerlendirdiği ve buna bağlı 

olarak cari iĢlemler açığı üzerinde negatif etkili olduğu vurgulanırken; kısa vadeli sermaye 

giriĢlerinin yatırımlar, ekonomik büyüme ve diğer bazı göstergeler üzerindeki etkisine 

iliĢkin oldukça farklı sonuçlar ortaya çıkmaktadır. 

 

4.3 Temel Ekonomik Göstergeler Ve Kriz Rasyoları Ġle Analiz  

 

4.3.1 Temel Ekonomik Göstergeler ile Analizi 

 

Türkiye, 1989 yılında IMF tarafından önerilen politikalar gereği mal hareketlerini 

serbestleĢtirdikten sonra finansal serbestliği de gerçekleĢtirmiĢ; ardından 1990 yılından 
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itibaren Dünya genelinde yaĢanan spekülatif nitelikli sermaye hareketlerinin geliĢmekte 

olan ülke ekonomilerinde yarattığı krizler gibi, bir dizi krizlerin yaĢanması söz konusu 

olmuĢtur. Tüm bu geliĢmeler spekülatif nitelikli kısa vadeli sermayenin yöneldiği, 

serbestleşme politikalarının uygulanmaya başlanıldığı ve geliĢmekte olan ülke 

sınıflandırması içinde bulunan tüm ülkelerde aynı sonuçları yaratmıĢtır; döviz rezervlerinin 

azalması, ihracatın azalması, döviz kurundaki oynak yapı, KKBG’ nin artması, yerli 

paranın yabancı paralar karşısında değerlenmesi, faiz oranlarının yükselmesi ve iç talebin 

artması
325

  Bu bölümde KVSH‟ nin etkileri ve KVSH‟ni hazırlayan politika önermelerinin 

doğruluğu, temel ekonomik göstergeler çerçevesinde, analiz edilmeye çalıĢılacaktır. 

 

4.3.1.1 Yerli Para ve Döviz Kuru 

 

Finansal hareketlerin serbestleĢmesi ile ortaya çıkan spekülatif sermaye giriĢi, yerli 

paranın yabancı paralar karĢısında değerlenmesine; ihracat ürünlerinin dıĢ fiyatlarının 

artmasına ve ithalatın ucuzlamasına neden olmaktadır. OluĢan bu durum, dıĢ ve iç 

pazarlarda uluslararası rekabet gücünün azalması ile sonuçlanmıĢ; imalat sanayi ihracatı ve 

üretimi azalma göstermiĢtir. Bunun yanında, ticarete konu olmayan sektörlerdeki yatırımlar 

artıĢ göstermiĢtir. Bu konuyu farklı Ģekilde açıklamaya çalıĢırsak; bir ülkenin dıĢ Dünya ile 

yaptığı mal ve hizmet alıĢveriĢi nedeniyle oluĢan döviz açığının, yani cari açığın üzerinde 

döviz giriĢi olması, TCMB‟nın fazla dövizi piyasadan çekmemesi halinde ülke parasının 

döviz karĢısındaki reel (enflasyondan arındırılmıĢ) değerinin artmaya baĢlamasına neden 

olmaktadır. Bunun sebebi, döviz bolluğu nedeniyle kur artıĢının gerilemesi, hiç olmazsa 

kurun artıĢ temposunun, yani devalüasyonun, enflasyonun gerisinde kalmasıdır. Bu olguya 

“TL‟nin (döviz karĢısında) reel değerinin artması” denmektedir. 
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4.3.1.2 Faiz Oranları 

 

Faiz oranları, reel yatırımlarla finansal yatırımlar arasındaki tercihin yapılmasında 

belirleyici bir unsur olmaktadır. Faiz oranlarının yüksekliği, finansal araçların getirisinin 

yükselmesine, yatırımcıların reel yatırımlar yerine finansal yatırımları tercih etmesine 

neden olmaktadır. Spekülatif nitelikli kısa vadeli sermaye giriĢi, oldukça yüksek 

seviyelerdeki kamu borçlanması, alınan kısa dönemli ve yüksek faizli borçların cari 

harcamalarda kullanılması, kamuda faizi dış borçla ödeme dönemini baĢlatmıĢtır. Kamu 

harcamalarının en önemli kaleminin faiz harcamaları olduğu, yatırım harcamalarının ise 

durduğu, 1980 sonrası dönemin ve serbestleĢme politikalarının sonuçları olmuĢtur. Yine bu 

döneme, faiz oranlarının geliĢimi çerçevesinden bakıldığında, beklenenin aksine yüksek 

miktarlardaki yabancı kaynak giriĢinin faiz oranlarını düĢürmediği; aksine daha da arttığı 

görülmektedir (UNCTAD,1992). Finansal yatırımın bir aracı olan yüksek faiz oranları, kısa 

vadeli ve yüksek kazançlı olan finansal yatırımları daha da özendirerek; reel yatırımların 

göreceli olarak azalmasına yol açmıĢtır. 

Bu geliĢmelerin sonucunda 1989-1990 dönemi, 

 

 Reel sektöre verilen kredilerden çok tüketici kredilerin arttığı,  

 Finansal sektörün kamu iç borç senetlerine yöneldiği,  

 Bankaların açık pozisyonlarını oldukça yüksek miktarlarda artırarak; ülkeye 

getirilen kaynakların reel sektör yerine finansal sektöre yönlendirilmesi,  

 Gelen yabancı kaynakların yarattığı aĢırı dolarlaĢma nedeniyle likidite 

riskinin arttığı bir 
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ekonomik yapıya sahip olmaktadır. Tüm bu geliĢmeler geliĢmekte olan ülkelerde 

olduğu gibi, yatırımlara dönüşmeyen karlılık olgusunun etkin olmasına neden olmuĢtur.
326

 

 

1996 yılı faiz harcamalarının payının arttığı; 1994 Kriz dönemine bakıldığında kriz 

öncesi ve sonrası faiz oranlarının artmaya devam ettiği görülmektedir . 

 

4.3.1.3 Ġhracat- Ġthalat Dengesi 

 

1980-1989 yılları arası Türkiye‟de de uygulanan mal hareketlerinin 

serbestleĢtirilmesinin yatırımlar üzerindeki olumsuz sonuçlarının nedenleri, gerek DB‟ nın 

çalıĢmaları gerekse DB‟nın yaklaĢımını eleĢtiren çalıĢmalar tarafından ortaya konulmuĢtur. 

İhracata yönelik sanayileşme stratejileri, IMF tarafından 1970‟lerden sonra döviz 

sıkıntısı çeken geliĢmekte olan ülkelere, sanayileĢme ve dıĢ pazarlara açılmaya yönelik 

olarak önerilen uygulamalar olmaktadır. Türkiye 1978-1979 yıllarında yaĢadığı önemli 

döviz sıkıntısı nedeniyle, bu politikaları uygulayan ülkeler arasına katılmıĢtır. 

 

Ekonomik istikrar paketleri ile baĢlayan ve 1980‟den sonra uygulamaya koyulan 

sanayileĢme stratejisi ile önemli bir artıĢ sağlanmıĢ; ancak bu ihracat artıĢı daha çok imalat 

sanayi ürünlerinde yoğunlaĢmıĢtır. Türkiye‟nin 1980 yılı sonrasında baĢlanan ihracatı 

artırma politikalarının dayandığı uygulamalar, devalüasyonlarla paranın değerinin 
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Discussion Paper, no.91, 1993, s.21. 
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düĢürülmesi, iç talebin ve iĢ gücü maliyetlerinin düĢürülmesi, Ġhracata sağlanan doğrudan 

parasal destekler olarak özetlenebilmektedir.
327

 

 

1989-1994 yılları arasında yaĢanan aĢırı borçlanma, borcun borçla ödenmesi ve 

sürdürülemez hale gelen faiz yükü ekonominin kısır bir döngüye girmesine neden olmuĢtur. 

Öte yandan dıĢ ticaret açığı, 1989 sonrası rekor seviyelere ulaĢmıĢ, reel sektörün rekabet 

gücü zayıflatılmıĢ ve ihracatın ithalatı karĢılama oranı 1980 yılı seviyesine düĢmüĢtür. 

 

1994 krizinin yaĢanmasının ardından 5 Nisan ekonomik paketinin uygulamaya 

konulması ile bazı olumlu sonuçlar elde edilebilmiĢtir. Devalüasyon nedeniyle ihracatın 

ithalatı karĢılama oranı düzelmiĢ, çifte vergileme ve cari harcamaların düĢürülmesi ile 

kamu açıkları azalmıĢ ve kısa vadeli spekülatif sermaye giriĢinde duraklama 

gerçekleĢmiĢtir. 

 

1996 yılına bakılacak olursa, sermaye giriĢlerinin hızla arttığı görülmektedir. 

Bunun sonucunda dolarlaĢma ve döviz kuru değerlenmesi kaçınılmaz olarak dıĢ açığı 

artırmıĢ; ihracatın ithalatı karĢılama oranı da düĢmüĢtür. Ġhracat miktarının azalması ile 

genel olarak karĢılaĢılan durum, ithalatın artması ve rezervlerde açık verilmesi olarak 

gerçekleĢmektedir. Bu durum, yurt dıĢına döviz çıkıĢına neden olarak, likidite kıtlığı 

sorununu doğurmaktadır.  
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4.3.1.4 Parasal Taban 

 

Spekülatif nitelikli kısa vadeli sermaye giriĢi reel döviz kurunun değerlenmesi, 

faiz oranlarının yükselmesi ve iç talebin artması gibi bir takım olumsuz etkiler yaratırken; 

geliĢmekte olan ülkelerde reel sektörün uluslararası rekabet gücünü azaltan ve yatırımların 

ticarete konu olmayan sektörlere yönelmesini teĢvik eden politikaların uygulanmasına 

devam edilmesi dikkat çekmektedir. 

 

Türkiye‟de, spekülatif nitelikli bu sermaye giriĢlerinin yarattığı ithalat hacminin 

artması, yerli paranın değerlenmesi gibi olumsuz bir takım etkileri önlemek amacıyla 

TCMB rezerv biriktirme yoluna gitmiĢtir. Ancak bu durum parasal tabanın geniĢlemesi 

Ģeklinde olumsuz sonuçlar doğurmuĢtur. GeliĢmekte olan ülkelerde parasal tabanın 

geniĢlemesine karĢı iki farklı seçenek söz konusu olmaktadır. Bunlardan birincisi, “zorunlu 

karşılık oranları” adı altında spekülatif sermaye giriĢlerini engellemeye yönelik oranların 

uygulanması; Ġkincisi ise, parasal tabandaki geniĢlemenin yaratacağı enflasyonist etkilerin 

oluĢmasını engellemek amacıyla, “sterilizasyon politikaları” olarak da adlandırdığımız, 

MB‟nın piyasaya süreceği kâğıtlar aracılığıyla oluĢan fazla likiditeyi emme giriĢimidir.
328

  

GeliĢmekte olan ülke olarak nitelendirilen Latin Amerika ülkeleri, bu iki uygulamayı da 

sistemli olarak TCMB‟ları aracılığıyla sürdürmüĢ; 1990 yılı sonrası kriz yaĢamayan ülke 

olmuĢlardır. Türkiye ise, uyguladığı politikalarla faiz oranlarının artmasına neden olmuĢ ve 

enflasyonist sürecinin devamlılığını sağlamıĢtır. TCMB tarafından parasal tabandaki 

genişleme strelize edilmek yerine, piyasada oluşan aşırı likidite hazine kâğıtlarıyla kamu 

tarafından kullanılır hale getirilmiştir. Bunun sonucunda kamu harcamalarını artırmak için 

gelirlerini artırma yoluna gitmemiĢ, bu Ģekilde kendine kaynak yaratmıĢtır. 
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1989 sonrası Türkiye ekonomisinin karĢılaĢtığı temel sıkıntı, sermaye girişlerinin 

parasal büyüklükler üzerinde baskı oluşturmasıdır. Bu durum, para arzının içinde yabancı 

para miktarının payında ve para arzında artıĢ yaratmaktadır. Öte yandan yaĢanan yüksek 

para ikamesi sorunu ile yerli para birimine olan güvenin azalması ve reel faiz oranlarının 

artması TCMB‟nın istikrarlı bir para programı yürütmesine engel olan nedenler 

arasındadır.
329

  

 

M2Y/Rezervler rasyosu, dövize çevrilebilecek likit parasal varlıkların geniĢ tabanlı 

bir ölçütü olması bakımından önem taĢımaktadır. Türkiye‟de bu oranın yüksek olması, 

bankalarda mevduatları bulunan kiĢilerde bir paniğe yol açabilmektedir. Bu rasyonun, 

finansal serbestliğin sağlandığı dönem ile kriz dönemleri arasında üç katı büyüklüğe 

ulaĢtığı görülmektedir. 

 

Kasım 2000 krizi ile baĢlayan ekonomik dengelerin çöküĢ süreci, takip eden 

yıllarda da sürmektedir. ġubat 2001 krizi, yaĢanan olumsuz etkilerin devam ettiğinin 

göstergesidir. Tüm bu bilgiler doğrultusunda, çoğu uluslararası ampirik çalıĢmalarda da 

gösterildiği gibi, ekonomik kriz yaĢayan ülkelerde, Türkiye örneğinde olduğu gibi, kriz 

dönemlerinde net uluslararası rezervlerdeki dalgalanmaların seyri oldukça değiĢken bir yapı 

sergilediği ifade edilmektedir. 
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4.3.1.5 Kamu Dengesi 

 

DıĢ borçların büyük bir kısmı kamu sektörüne ait olduğundan, dıĢ borçlarda 

spekülatif nitelikli finansal ĢiĢkinliklerin yarattığı artıĢ, faiz ödemelerinin yükünü artırarak, 

kamu harcamalarında ani bir yükseliĢle sonuçlanmaktadır.
330

 Bu yükseliĢte, faiz oranlarında 

büyük bir sıçramaya neden olmakta ve faiz dıĢı bütçe açığı olmayan ülkelerde bile sürekli 

kamu açıklarını yukarı doğru iten bir kısır döngü yaratmaktadır. Sonuç olarak faiz 

oranlarının tırmanmasına yol açan etken, kamu tasarruflarındaki düĢüĢ ve dıĢ borçlardaki 

artıĢ olmaktadır.
331

  

 

Artan kamu açıklarının makroekonomik dengeleri bozan sonuçlarını engellemek 

için faiz dıĢı bütçe fazlası verilmesi gerekli hale gelmektedir. Faiz dıĢı bütçe fazlası, kamu 

yatırımlarının veya faiz dıĢı harcamalarının azaltılmasına yol açmaktadır. 

 

Sonuç olarak sermaye giriĢi olan ülkelerde, vergilerin artırılmasında kısıtların 

olduğu durumlarda gelir transferi sorunu ile karĢılaĢılmaktadır. Finansal serbestleĢme 

politikalarının uygulanması ile birlikte, 1989 yılı Türkiye‟nin bütçe açıklarının finansman 

yapısının da değiĢtiği bir yıl olmaktadır. Bu dönemde açıkların finansmanına yönelik 

olarak, iç borçların payının dıĢ borçlara oranla arttığı görülmektedir. İç Borç/KKBG 

rasyosuna bakıldığında, 1989‟da %80‟i aĢtığı, 1987‟de %87 ile rekor seviyelere ulaĢarak, 

1994 yılında %78‟lik payla hala çok yüksek seviyelerde olduğu görülmektedir (TCMB, 

1995). Bu rakamlara bakıldığında bütçe açıklarının uluslararası piyasalardan daha çok 

borçlanılarak finanse edildiği söylenebilmektedir. Öte yandan diğer bir dikkat çeken 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. 
331 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 sonrası sermaye giriĢlerinin yapısındaki değiĢmenin, vadelerinin kısalması yönünde 

iken; iç borçlanmanın yapısında da kısa vadeli olarak değiĢmenin yaĢanmasıdır.  

 

Türkiye‟de 1990 öncesinde KKBG/GSMH rasyosuna baktığımızda %5‟i 

dolaylarında olduğu görülmektedir. 1990 sonrasında bu oran 1994 krizine kadar %10 gibi 

yüksek bir seviyeye ulaĢmıĢtır. 1990 öncesi Bütçe Açığı/GSMH oranı ise %3 

dolaylarındadır.  

 

Sonuç olarak, finansal serbestleĢmenin kamu kesimi üzerindeki etkisi bütçe 

açığının, iç borçlanmanın ve kısa dönemli iç borçlanmanın artmasıdır.  1994‟de sıcak 

paranın negatif getirisi kısa dönemli sermaye çıkıĢı yaratmıĢ; 1995 ve 1996 yıllarında ise, 

sıcak paranın getirisi yine aĢırı yüksek bir düzeye ulaĢmıĢtır. 

 

4.3.1.6 Cari Açık ve Sermaye Hesabı 

 

1990‟da kısa vadeli sermaye giriĢlerinde bir artma yaĢanmıĢtır. 1992 yılına 

bakıldığında ise artıĢın portföy yatırımlarında gerçekleĢtiği görülmektedir. 1991 ve 1994 

yıllarında kısa vadeli sermaye hareketlerinde bir azalma görülmekte; bunun nedeni olarak 

da 1991 körfez krizi ve 1994 finansal krizi yer almaktadır. Öte yandan 1995-1996 yıllarına 

gelindiğinde kısa dönemde sermaye giriĢleri yeniden baĢlamıĢtır. KVSH /GSMH 

rasyosunun yıllar itibari ile geliĢimine bakıldığında, 1995 yılında bu oranın 2,1‟e 

yükseldiği, 1996 yılında ise finansal serbestlik sonrası dönemler içinde 3,7‟lik oran ile en 

yüksek seviyeye ulaĢtığı görülmektedir. Tüm bu geliĢmelerin sonucunda, yerli paranın 

değerlenmesi ve uluslararası rekabet gücünün azalması aĢırı sermaye giriĢlerinin yarattığı 

sonuçlar olmaktadır. 1994 yılında görülen cari iĢlemler fazlasının nedeni %169‟luk 

devalüasyon olmaktadır. 
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4.4 Türkiye‟de Finansal Krizlere Çözüm Önerileri 

 

Finansal krizlerin hiç olmaması temennisi sıcak para hareketlerinin hiç olmadığı 

veya yasaklandığı bir Dünyada gerçekleĢebilir. KüreselleĢen bir Dünyada ise bu hareketin 

durdurulması mümkün değildir. Ancak finansal krizlerle karĢılaĢmamak ya da karĢılaĢılan 

finansal krizleri en az zararla geçiĢtirebilmek için alınabilecek tedbirler de bulunmaktadır. 

Özellikle küreselleĢme kaynaklı finans akımlarının yarattığı krizlerle mücadelede bir takım 

“zorlayıcı” tedbirler uygulanmaya konulabilir. Borç dondurma yada ötelemeden doğrudan 

piyasaya müdahale anlamına gelebilecek kısıtlamalara kadar birçok uygulama bu çerçevede 

değerlendirilebilr.  

Ancak gelinen noktada Dünya ekonomisinden bağımsız ve koruyucu bir politika 

uygulamak imkansız görünmektedir.Büyümelerin temeli dıĢ ticarete dayalı iĢlemler olarak 

algılandığından bu tip kontrollerin ulusal refah seviyesinin azalması ile sonuçlanacağını 

söylemek zor değildir. 

 

Türkiye‟de finansal piyasalar özellikle 24 Ocak 1980 kararları ile birlikte 

liberalleĢmeye baĢlamıĢtır. Ancak özellikle 11 Ağustos 1989 tarihinde yayınlanan 32 Sayılı 

Karar ile  Türkiye‟deki yerleĢiklerin 3 bin dolara kadar döviz alımı, yurtdıĢında 

yerleĢiklerin Türk menkul kıymetlerini, yurtiçinde yerleĢiklerin de yabancı menkul 

kıymetleri alabilmeleri, yurtdıĢından her türlü kredi temini,  ihracatçıların elde ettikleri 

dövizin belli bir kısmını serbestçe kullanabilmeleri, 25 milyon dolara kadarlık bir limit 

içinde yurtdıĢına yapılacak transferlerde hazine izninin kaldırılması gibi uygulamalar 

yürürlüğe girmiĢtir. Böylelikle Türk mali piyasaları kısa süreli sermaye hareketleri için 

serbest hale getirilmiĢtir. Bundan sonraki düzenlemelerde bu geliĢmelerin yaygınlaĢmasına 

hizmet etmiĢtir.  
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Türkiye ekonomisinin sermaye yetersizliği, borçlanma ihtiyaçları, döviz 

darboğazları da bir anlamda bu finansal liberalleĢmeyi zorlamıĢtır. Ancak, yüksek faiz ve 

düĢük kur avantajları ile ülkeye giren kısa vadeli sermaye hareketlerinin sıkça gerçekleĢen 

belirsizlik ve istikrarsızlık sinyallerini paniğe dönüĢtürmesi ile ülkede finansal krizler de 

gerçekleĢebilmektedir. Bu anlamda kısa vadeli sermaye hareketlerine kısıtlayıcı hükümler 

getirilmesi konusu Türkiye‟de de tartıĢılmaktadır.
332

  

 

Bir yandan ekonomik büyüme ve talebi harekete geçirmek amacıyla sermaye 

akımlarına izin verilmesi, diğer yandan da bunların getirebileceği istikrarsızlıkların 

önlenebilmesi, politik bir seçim konusunu oluĢturmaktadır. Bu nedenle sermaye akıĢlarını 

hızlandıran etkenlerin dikkate alınması gerekmektedir. Sermaye akımlarındaki artıĢ, 

ülkedeki rekabetin ve verimliliğin artması ile oluĢan sürekli bir iyileĢmenin etkisi ile 

sağlandığında bunların istikrarlandırıcı rolleri çok daha fazla olabilmektedir. Buna karĢılık 

sermaye akımları, daha çok dıĢsal etkilerden ya da kredi kısıtlamalarından kaynaklanmakta 

ise, ortaya çıkabilecek etkiler istikrarsızlıklara yol açabilecektir.  

 

Finansal entegrasyon sürecinde Türkiye global sermaye hareketlerinde, kendisine 

fayda sağlayacak politikaları sürdürmeli ve bu süreçteki tehlikelerden kaçınmalıdır. Bu 

bağlamda, makro ekonomik yapı güçlendirilmeli, finansal yapı iyileĢtirilmeli, bankacılık 

denetim ve gözetim düzenlemeleri yapılmalıdır.  

 

 Ülkede bankacılık sistemindeki zayıflık bilinse de sermaye giriĢleriyle 

iliĢkili olarak kredi artıĢlarının kontrol edilmesi önem kazanmaktadır.  
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 Ġyi iĢleyen sermaye piyasalarının varlığı, artan portföy yatırımlarını çekerek 

potansiyel istikrarsızlık riskini azaltabilmektedir.  

 Türkiye, ekonomik istikrarsızlıklara açık bir yapıya sahip olmasından dolayı, 

istikrarsızlıklara tepki gösterecek mekanizmaları geliĢtirmeli ve Ģokları ortadan kaldırıcı 

düzenlemeleri yapmsı gerekmektedir.  

 Bütün bu düzenlemeleri yapan ve bilginin tam yayılmasını sağlayıcı birimler 

arasındaki iĢbirliği, güvenli ve etkin piyasalar için son derece önem arz edebilmektedir.  

 

Diğer yandan ülkemizin uluslararası fonlardan yeterince pay alması, bu fonların 

ülke ekonomisi üzerinde olumlu etkiler yaratması ve yine ülke üzerinde oluĢabilecek 

muhtemel olumsuzlukların giderilmesi amacıyla bu fonların yönetilmesi, esas itibariyle 

ülkenin rekabetçi bir serbest piyasa ekonomisi oluĢturmuĢ olmasına bağlıdır. Rekabetçi bir 

serbest piyasa ve rasyonel makroekonomik politikalar, enflasyonun düĢük tutulmasını ve 

verimli yatırımların artmasını sağlayacak ve sonuçta gerek yurt içi gerekse yurt dıĢı 

iĢlemlerdeki riskler minimize edilmiĢ olacaktır. Kısaca Türkiye‟nin kendisine yönelen 

fonların olumlu yönlerini çıkarabilmek ve olumsuz etkilerini giderebilmek amacıyla, bu 

fonlarla ilgili kısıtlayıcı ve müdahaleci politikalar yerine siyasi ve ekonomik istikrarı 

sağlayıcı, piyasaları geliĢtirici politikaları ön plana çıkarması gerekmektedir. 

 

4.4.1 Sıcak Para ile Mücadelede Politik Yön  

 

Bu çalıĢmada belirtildiği üzere birçok ülkede farklı politik tercihlerin sonucu 

olarak sıcak para ile mücadelede sert tedbirler alınabilmiĢtir. Yukarıda anlatılan Malezya ve 

ġili örnekleri politik anlamda Türkiye‟den çok farklı örneklerdir. Ülkemiz uluslararasıticari 

iliĢkileri bakımından küresel piyasaları ile tam entegre olmuĢ durumdadır. Bu durumun 
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doğrudan yansıması küresel düzeydeki rahatlamalardan ve daralmalardan aynı Ģekilde 

etkilenmesidir.  

AĢağıda bahsedilecek vergilendirme, döviz kuru politikası vb uygulamalarda 

ülkelerin bulundukları politik durumunda önemli olduğunu belirtmeliyiz. Tek parti 

rejimlerinin yada askeri bir yönetimin diktası altında uygulanması mümkün olacak bazı 

tedbirleri Türkiye için konuĢmak yersiz olacaktır. Ġlginçtir ki ekonomi literatüründe baĢarılı 

olarak adlandırılan sıcak para ile mücadele politikalarının sert rejimlerde uygulanabilir 

olduğunu belirtmeliyiz. Ücretlerin dondurulması moratoryum, sermaye akıĢının doğrudan 

izne tabi bırakılması gibi bazı öneriler artık ülkemiz için geçerliliğini yitirmiĢ önerilerdir.  

 

Politik yön kavramı ile açıklanmak istenen  ülkelerin ekonomik yapılarının 

yönetilme tarzıdır. Demokratik bir rejim gibi görünen rejimlerde piyasa ekonomisi 

oturmamıĢ olabilir. Devlet ekonominin her sahasında tekel konumunu sürdürüyor olabilir. 

Bu Ģekildeki ekonomi yönetimlerine biçimsel olarak kapalı ekonomilerden ayıramayız. 

Doğrudan kontrollerin bu rejimlerde uygulanması kolay ancak uluslararasıarenada rağbet 

görmesi zordur. Giderek artan oranda küreselleĢen Dünya ekonomisi özellikle son 10 yıl 

içerisinde dıĢ dünyadan bağımsız ekonomik uygulamaları imkansız kılmıĢtır. Sert para 

kurulu uygulamaları yada uluslaarası ticareti ve sermaye akıĢını doğrudan engel getiren 

uygulamalar artık literatürde sadece teorik bazda yer almaktadır. Ülkemiz gerçeğinde son 

30 yılda yaĢanan liberalizasyon ve küserel entegrasyon, ardı ardına yapılan özelleĢtirmeler 

ve kamunun ekonomiden çekilme arzusu olası çözümlerin küresel ölçüde ele alınması 

gerektiği düĢüncemizii destekleyen niteliktedir. 

 

Bu nedenle Türkiye için çözüm önerisi mevcut piyasa ekonomisi çerçevesinde 

aranmalıdır. Doğrudan kontroller yerine maliye ve para politikalarının daha etkin bir 

Ģekilde kullanılması gündemde olmalıdır. Sıcak para ile mücadelede politik yön literatürde 
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yazması kolay ama gerçek hayatta uygulaması zor seçenekleri detaylı incelerken daha 

dikkatli ve temkinli olmayı gerektirebilir. 

 

4.4.2 Döviz Piyasalarının Ġstikrarına Yönelik Öneriler 

 

Ulusal ekonominin küresel piyasalarla etkileĢimi ulusal döviz kurunun rejimi ile 

ilgili oluĢan durumlar sonucunda gerçekleĢmektedir. Kurun dalgalı, sabit yada katlı 

rejimlerde uygulanması yada bir para kuruluna bağlanması ülkeye giren sermaye miktarını 

doğrudan etkilemektedir. Esasen döviz kurunun değerinin aĢırı değerli olması ülkeye dıĢ 

sermayeyi çekici bir misyon getirirken tam değerinde bir kur dıĢ sermayeyi sınırlayan bir 

yapı arz edebilir.  

 

Döviz kuru rejiminin doğru belirlenmesi ülkeye gelecek yabancı sermayenin 

yapısal yönünü de belirler. AĢırı değerlenmiĢ ulusal kur daha çok spekülatif nitelikte dıĢ 

sermayeyi ülkeye çekecektir. Kısa vadede kar alma güdüsü ile hareket eden bu tarz bir 

küresel akımın ilk spekülatif atakla yurt dıĢına çıkma eğiliminde olması doğaldır.  Dengeli 

bir kur sisteminde ise yabancı sermaye ülkeye doğrudan yatırım amacıyla daha uzun vadeli 

gelme eğiliminde olacaktır. Bu ise ulusal ekonominin büyümesinde motor görevi 

görecektir.  

Sıcak para ile mücadelede temel hareket noktası bu nedenle döviz kuru üzerinedir. 

Kurun rejimi ve yabancı döviz türlerine karĢı değerinin belirlenmesi sıcak para ile 

mücadelede temel etkendir. Bu nedenle hem vergi politikaları hem de para politikaları kur 

düzeyinin arzu edilen noktada kalması çabasına yöneliktir.  
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Yeni finansal krizlerin olmaması veya olabilecek krizlerin derinleĢmemesi 

açısından döviz piyasalarında alınabilecek önlemler aĢağıdaki baĢlıklar altında 

sunulmuĢtur. 

 

4.4.2.1 ĠĢlemlerin vergilendirilmesi  

 

Uluslararası finansal sistem küresel olduğundan, uluslararası sermaye  akımlarına 

karĢı getirilecek en iyi çözüm de küresel nitelikte olmalıdır. Bugünkü uluslararası finansal 

sistem içinde, tek bir ülkede uygulanan sermaye kontrollerini hem uzun süre uygulamak 

güç olmakta hem de idari olarak maliyetli olabilmektedir. Bu durum ülkelerin bireysel 

olarak sermaye kontrolleri uygulayamayacakları anlamına gelmemekle birlikte, küresel 

düzeyde uygulanacak sermaye kontrollerinin amaca ulaĢmak bakımından daha etkin 

olacağını söylemek mümkündür. Küresel düzeyde iĢbirliğine dayalı kontrollerden en 

önemlisi, Tobin vergisi olarak bilinen, döviz iĢlemlerinden alınacak vergidir. 

 

Tobin vergisine benzer bir uygulama Türkiye‟de 1994 krizinde uygulanmıĢtır. 

Merkez bankası tarafından 1994 krizinde, bankaların pasifine giren döviz kredilerini 

mevduat munzam karĢılığına tabi tutuldu. Ayrıca bir yıldan kısa vadeli olan kredilere 

Kaynak Kullanımı Destekleme Fonu (KKDF) adıyla ek vergi konuldu. Fakat kredilerin 

çoğu „bir yıl bir gün vade kaydı‟ ile gelerek vergiden kurtulmuĢtur. Mevduat munzam 

karĢılığına tabi tutulanlar ise bu ek maliyeti kullanıcıdan faizi artırarak geri almıĢtır. Sonuç 

itibariyle bu iki önlem de beklenen etkiyi meydana getirememiĢtir. 

Ülkemizdeki iç borç döngüsü Tobin Vergisi de dahil olmak üzere aĢağıda 

belirteceğimiz birçok uygulamanın sadece biçimsel olması sonucunu doğurmaktadır. 

Devlet kağıtları üerinden alınan stopaj bunun en güzel örneğidir. Ġç borçlanma ihtiyacı 

yüksek düzeyde kaldıkça doğrudan kamu borçlanmasına yönelik olan iĢlemlere konulan 



285 
 

vergi ve benzeri yükümlülükler faiz oranının yükselmesi ile sonuçlanmaktadır. Bu 

seçeneklerin her zaman sıcak paraya karĢı bir uygulama olarak gündemde tutulması 

ekonomi yazını ve pratik uygulamaya kılavuz olması bakımından önemlidir. Ancak dıĢ 

sermaye akıĢlarının kontrol altına alınması öncelikle ulusal ekonominin tasarruf seviyesinin 

yükselmesi ve dıĢ kaynak ihtiyacının azalması ile ilintilidir.  

 

4.4.2.2 Kur rejiminin düzenlenmesi 

 

Sıcak para ile mücadele politikalarındaki temel noktanın döviz kuru ile ilgili 

rejimin düzenlenmesinde olduğu söylenebilir. Neticede ulusal enflasyon düzeyi yurdıĢı 

paraların değer kazanması yada kaybetmesi uygulanan döviz kuru sistemi ile alakalıdır. 

Ġncelenen krizlerde görünen temel problem ulusal paranın bir Ģekilde daha değerli hale 

gelmesinin getirdiği arbitraj imkanlarıdır. Söz konusu arbitraj imkanı spekülatif ataklarla 

dövize hücum Ģeklinde krizle sonuçlanmaktadır.  

 

Türkiye ekonomisinde son dönem  tecrübelerimiz serbest piyasa mantığı 

çerçevesinde dövizin fiyatının serbest olarak piyasada belirlenmesinin daha doğru bir 

yöntem olacağını bize göstermiĢtir. Bu yöntemin de baĢka bir riski mevcuttur.  ĠĢleyiĢ 

olarak serbest görünen kur rejimi piyasalardaki derinliğin az olması siyasi otoritenin örtülü 

bir Ģekilde de olsa düĢük kur politikalarına göz yumar bir davranıĢ içinde olması fiili durum 

olarak düĢük kur rejiminin devamı anlamına gelebilir. Böyle bir sarmal nihayetinde yine 

krizlere davetiye çıkarabilr.  

Esasen serbest kur rejiminin sağlıklı çalıĢabilmesini temin bakımından derinleĢmiĢ 

sermaye piyasaları ve çok güçlü bir bankacılık yapısı Ģarttır. Son küresel kriz Türkiye‟de 

bankacılık sektörünü 2001 yılında alınan derslerle nispeten daha kuralcı ve denetim altında 

olduğunu göstermiĢtir. Piyasalardaki derinlik Ģartı sağlanamamıĢ olsa da küresel likiditenin 
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ulusal ekonomiye enjekte edildiği en önemli nokta olan bankalar bakımından riskin daha 

kontrol edilebilir bir düzeyde tutulduğu anlaĢılmaktadır. 

 

4.4.2.3 Katlı Döviz Kuru Uygulanması  

 

Mevcut kur rejimi uygulamalarında farklılaĢtırma yapılabiliniyorsa böyle bir 

yönteme gidilebilir. Reel piyasalar için farklı bir kur uygulaması dıĢ ticaret açığını giderici 

etkilerde bulunabilir. Böylelikle sıcak para giriĢinin cari denge üzerinde yaratacağı baskı 

azaltılmıĢ olacaktır.  

Ancak ülkemiz Ģartlarında hangi sektörlere ne Ģekilde ayrı döviz kuru uygulaması 

yapılacağını netleĢtirmek zordur. Ayrıca sermaye piyasaları ile reel sektör arasında 

farklılaĢtırmanın yeni bir illegal arbitraj imkanı sağlamayacağı da kestirilemez. Bu nedenle, 

katlı döviz kuru uygulamasının ülkemizde zor olduğunun söylemek mümkündür.  

 

4.4.2.4 Uluslararası Bankacılık Denetiminin Arttırılması 

 

2001 krizi Türkiye‟de bankacılık sektörü ile baĢlayan ancak reel sektörle 

geniĢleyerek derinleĢen bir kriz olmuĢtur. Birçok bankanın TMSF bünyesine alınması ile 

sonuçlanan bu krizin getirdiği ortamda bankacılık regülasyonu kökünden değiĢmiĢtir. Öz 

sermaye yapıları güçlendirilen bankalar sıcak paraya dayalı düĢük kur yüksek faiz sarmalını 

ayrılmaya ve tüketim ile yatırımı teĢvik eden bir yapıya teĢvik edilmiĢtir. 

Bu dönemde bankalarla ilgili  yapılan düzenlemeler sektörde ciddi bir 

konsolidasyon getirmiĢtir. Birçok orta ölçekli banka hem ulusal hem de 

uluslararasızorunluluklar nedeniyle birleĢme, satın alma ve devir iĢlemleri ile 

tanıĢmıĢlardır. Kredi vermenin derecelendirmeye bağlanması zorunluluğu getiren basel 
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kriterleri ağırlığını sektörde hissettirmiĢtir. Bu yeniden yapılanma güçlü ekonomiye geçiĢ 

modeli ile beraber bankalara sıkıntılı ama güçlenmeye yarayan bir süreç yaĢatmıĢtır.  

 

Küresel likidite krizi 2008 yılından itibaren Dünyanın geliĢen ve geliĢmekte olan 

piyasalarında yansımalarını bulurken ülkemiz ekonomisi “nispeten” yumuĢak bir süreç 

geçirmiĢtir. Bununla beraber üretime tam destek sağlamak bakımından ülkemiz 

bankalarının halen çok efektif çalıĢtığını söyleyemeyiz. Günümüz Türkiye‟sinde dalgalı 

olarak tabir edilen serbest kur uygulaması yürürlükte olsa da bankalarımızın halen hazine 

iĢlemleri vasıtasıyla ve çeĢitli devlet tahvillerini portföyünde tutarak örtülü bir biçimde 

düĢük kur yüksek faiz politikasından faydalandığını görmekteyiz. Küresel ekonomideki 

kırılganlıklar özellikle bu tip pozisyon taĢıyan bankaları likidite sorunu ile karĢı karĢıya 

bırakabilmektedir.  

 

Küresel likiditenin ulusal ekonomiye giriĢ ve çıkıĢında önemli rol oynayan 

bankalarda özellikle sermaye yükümlülük rasyoları düzenleyici kurumlar tarafından sürekli 

kontrol altında tutulmaktadır. Basel 2 kriterlerinin tam uygulanmasını temin için bankalar 

kendi kurullarının oluĢturmuĢlar çalıĢmalarını devam ettirmektedirler. Son küresel krizin 

Türkiye ekonomisinde tahripkar sonuçlar üretmemesini bir bakıma 2001 yılından sonra 

bankacılık sektöründe yapılan düzenlemeler olduğunu söyleyebiliriz.  

 

 

 4.4.2.5 Market Kapama Uygulamaları  

 

Market Kapama uygulamaları döviz piyasaları baĢta olmak üzere tüm finansal 

marketlerde spekülatif atakların olduğu dönemlerde iĢlemlerin durdurulmasını ifade eder. 
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Bu durum sermaye çıkıĢını kriz zamanlarında engellemeye yönelik bir tedbirdir. Amaç 

spekülatif atakla yurtdıĢına çıkmaya hazırlnan küresel sermayenin ülke ekonomisinde bir 

süre daha durarak krizin denge durumuna dönüĢümünün beklemesini sağlamaktır. 

 

Son dönem küresel krizde Rusya borsası baĢta olmak üzere bazı borsalarda 

uygulandığını görüyoruz. Hisse senedi değer kayıplarının belli oranların üzerine çıkması, 

derinliğin kaybolması ve iĢlemlerin panik hal alması durumunda bu yöntem 

uygulanmaktadır. Ancak Türkiye‟de 1999 Adapazarı depremi dıĢında bu tarz bir kesinti 

yaĢanmamıĢtır. O dönemde yaĢanan bu kesintinin nedeni de, küresel bir spekülatif atak 

değil ülke çapında yaĢanan yas halidir. 

 

Sermaye piyasaları özünde likiditeyi sağlamak temelinde oturmuĢ piyasalardır. 

OluĢan fiyatların ne ortamda oluĢtuğuna bakılmaksızın o gün için gerçek fiyat olduğu var 

sayılır. Bu nedenle likiditenin kaybedilmesi piyasa etiği  bakımından kabul edilebilir bir 

durum değildir. Bunula beraber Market Kapama uygulamaları çok büyük kriz zamanlarında  

ekonomi otoritesinin mevcut yatırımcıları kızdırma pahasına alabileceği bir önlem olarak 

görülmektedir. 

 

Görüldüğü gibi sıcak para ile mücadele tek boyutlu bir çözüm bulunmamaktadır. 

Teorik bölümde bahsedilen doğrudan mücadele yöntemleri son bölümde irdelediğimiz 

sıcak para ile mücadelede politik yön sebebi ile uygulama dıĢında kalmaktadır. Ancak 

ülkelerin öok ciddi buhranlar yaĢadıkları dönemlerde bu tip yöntemlere de baĢvurması 

mümkündür. Bunu istisna olarak kabul edersek sıcak para ile mücadelenin özünde 

uluslararasıbir sorun olmakla beraber çözümlerin ulusal düzeyde bulunmak zorunda 

olduğunu da belirtmeliyiz. Neticede küresel sermayeye ihtiyaç duyan ekonomi bir Ģekilde 

bunun olası zararlarından kendini koruyacak formulleri de bulmalıdır.  



289 
 

Basitçe bir anlatımla iyi düzenlenmiĢ bir bankacılık sektörü, riski doğru algılanmıĢ 

bir kur politikası sıcak para ile mücadelede ayrılmaz bir ikilidir. Bir yandan ulusak 

ekonomiye sermaye giriĢini teĢvik edici kanalların oluĢturulması bir yandan da sermaye 

çıkıĢını bir panik havasına sokmadan çözümleyebilecek bir kur yapısı tesis edilmelidir. 

 

4.5 Kısa Vadeli Sermaye GiriĢi Hakkında Model Denemeleri 

 

4.5.1 Sermaye GiriĢi Karar Modeli  

 

4.5.1.1 Modelin Amacı 

 

1980‟li yıllardan itibaren gittikçe artan sayıda geliĢmekte olan ülke, ulusal finans 

piyasalarının olası avantajlarından yararlanmak amacıyla dıĢ sermaye akımlarına 

açmıĢlardır.ÇalıĢmada öncelikle kısa vadeli sermaye giriĢine etki eden makro ekonomik 

değiĢkenler incelenmiĢtir. Temel alınan değiĢkenlere bağlı olarak kısa vadeli sermaye giriĢi 

karar modeli oluĢturulmuĢtur.
333

Daha sonra model için öncelikle ülkelerin temel değiĢken 

değerleri ile Türkiye‟nin değerleri karĢılaĢtırılmıĢ ve karĢılaĢtırma matrisi elde edilmiĢtir. 

Ardından karĢılaĢtırma matrisi yardımıyla karar matrisi elde edilmiĢ ve sonuç olarak; 

Türkiye‟ye kısa vadeli sermaye giriĢi optimizasyonu için temel kriterler ve izlenmesi 

gereken politikalar konusunda öneriler getirilmeye çalıĢılmıĢtır.  

 

Sermaye akımlarının ve özellikle de kısa vadeli portföy yatırımı amaçlı sermaye 

akımlarının son otuz yıl içerisinde büyük bir hacme ulaĢması geliĢmiĢ ülkelerin 

                                                           
333

 Aksaraylı M., Tuncay Ö., Kısa Vadeli Sermaye GiriĢi Modellemesi: Türkiye Örneği, Dokuz Eylül Üniversitesi 

İktisadi  İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, Cilt: 24, Sayı:1, 2009. 
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yatırımcıları ile finans kurumlarının geliĢmekte olan ülkelerin finans piyasalarına 

girmesiyle birlikte gerçekleĢmiĢtir. Bu geniĢlemede geliĢmekte olan ülkelerin kalkınma için 

ihtiyaç duydukları fonları geliĢmiĢ ülkelerden sağlamak amacıyla kambiyo iĢlemleri ile 

sermaye hareketleri üzerindeki kısıtlamaları kaldırması ve yüksek getiri olanakları 

sağlaması etkili olmuĢtur.  

 

Sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesinin ideolojik temelinde zengin ya da 

yoksul bütün ülkelerin bundan kazanç sağlayabileceğini savunan neo klasik ekonomik 

paradigmaya dayalı görüĢler yer almakta; ancak söz konusu kazançların geliĢmekte olan 

ülkelerdeki finansal krizler Ģeklindeki maliyeti gözden kaçabilmektedir. Nitekim, sermaye 

hareketlerinin geliĢmiĢ ülkelerde portföy çeĢitlendirmesi ve finansal yatırımlar için yüksek 

getiri sağlaması gibi avantajları; geliĢmekte olan ülkelerde etkin piyasalar aracılığıyla 

sermayenin optimal dağılımını sağlamanın yanı sıra hızlı parasal geniĢleme, enflasyonist 

baskılar, reel kurun değerlenmesi ve cari açıklar gibi makro ekonomik istikrarı bozucu 

etkileri de beraberinde getirebilmektedir.  

 

4.5.1.2 Türkiye‟ye Yönelik Kısa Vadeli Sermaye GiriĢi Karar Modeli  

 

ÇalıĢmada kısa vadeli sermaye hareketleri; faiz oranı, enflasyon oranı ve döviz 

kurlarındaki değiĢmenin bir fonksiyonu olarak kabul edilerek kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin optimizasyonuna dayalı bir model oluĢturulmuĢtur. Faiz oranının sermaye 

akımlarının geliĢiminde temel bir role sahip olduğu düĢünülmüĢtür. Kısa vadeli sermaye 

akımları aĢağıda belirtilen değiĢkenlerin bir fonksiyonu olarak kabul edilmiĢtir.  

 

Kısa Vadeli Sermaye = f (faiz oranı, enflasyon oranı, kur değiĢimi) (1)  
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Bu bağlamda herhangi bir ülkenin faiz oranını yükselttiği taktirde ülkeye giren 

sermaye miktarının artacağı kabul edilmiĢtir. Yine, döviz kurlarının değiĢmemesi ya da 

ulusal paranın değer kazanmasının sermaye hareketlerini teĢvik edeceği; enflasyonun düĢük 

olmasının ise ulusal paradaki aĢırı değerlenmeyi önleyerek ülkenin dıĢ rekabet gücünü 

korumayı ve böylece mevcut dıĢ dengesizliğin daha uzun süre devam ettirilebilmesi 

imkânını sağlayacağı kabul edilmiĢtir.  

 

Tablo 1‟de ülkelerin kısa vadeli sermaye giriĢi için temel kriterlere iliĢkin 2005 

yılı verileri verilmiĢtir. Verilerin seçiminde OECD tarafından yapılan gruplandırma 

çerçevesinde sermaye giriĢinin yoğunlaĢtığı geliĢen piyasalar dikkate alınmıĢ; analizin 

mümkün olduğunca yeni veriler ile yapılabilmesi için 2005 yılına iliĢkin veriler 

kullanılmıĢtır.  

 

Analizde temel olarak seçilen ülkelere yönelik kısa vadeli sermaye giriĢi miktarlarına bağlı 

olarak Türkiye‟nin kısa vadeli sermaye giriĢinin optimizasyonunu sağlayacak faiz, 

enflasyon ve kur değiĢimi kriterleri oranları elde edilmiĢtir. Tablo 1‟de 2005 yılı portföy 

sermayesi milyar dolar olarak kısaltılmıĢtır. Ülkelere ait 2005 yılı portföy sermayesi değeri 

eğer pozitif bir değer ise 2005 yılı sermaye giriĢini eğer negatif bir değer ise sermaye 

çıkıĢını ifade etmektedir. Bu amaçla bir karar modeli oluĢturularak, ilgili modelde 

yatırımcıların ülke tercihinde söz konusu üç değiĢkeni dikkate aldığı kabul edilmiĢ; her bir 

değiĢkenin sermaye hareketlerinin açıklanmasında eĢit derecede belirleyici olduğu 

varsayılmıĢtır. ÇalıĢmada, tüm ülkelere giren toplam sermaye miktarının belirleyici 

faktörlerin birinde, bir kısmında ya da tamamında meydana gelecek değiĢiklikler karĢısında 

yer değiĢtirebileceği esas alınarak böyle bir durumun diğer ülkeler ile birlikte Türkiye‟ye 

nasıl yansıyacağı araĢtırılmaya çalıĢılmıĢtır. 
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Kısa Vadeli Sermaye GiriĢi Ġçin KarĢılaĢtırma Matrisi  

Ele alınan ülkelerin faiz, enflasyon ve kur değiĢimi oranları ile Türkiye‟nin ilgili 

oranları arasındaki iliĢkiye dayanan matris elde edilmiĢtir. Matris Türkiye ve diğer 

ülkelerin ilgili değiĢken değerlerinin farkları alınarak oluĢturulmuĢtur.  

     : Türkiye ile diğer ülkeler arasındaki faiz oranı farkını 

     : Türkiye ile diğer ülkeler arasındaki enflasyon oranı farkını 

    : Türkiye ile diğer ülkeler arasındaki kur değiĢimi farkını göstermektedir. (i= 

1,2,…16; Diğer ülkeler)  

    = (Faiz Oranı)
i 
– (Faiz Oranı)

Türkiye
(2)  

     = (Enflasyon Oranı)
i 
– (Enflasyon Oranı)

Türkiye
(3)  

     = (Kur DeğiĢimi)
i
–(Kur DeğiĢimi)

Türkiye
(4) 
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5 nolu eĢitlik olan ; kısa vadeli sermaye giriĢi için “karşılaştırma matrisi”olarak 

tanımlanmıĢtır. Matris; faiz, enflasyon ve kur değiĢimi farklarında oluĢmaktadır ve açık 

formu 6 nolu eĢitlikte görüldüğü gibidir. 

 

  

matrisinde,değiĢkenine iliĢkin negatif değerler ilgili değiĢken değerinin Türkiye‟de 

daha yüksek olduğunu diğer bir deyiĢle Türkiye‟nin daha avantajlı olduğunu 

göstermektedir. 6 nolu eĢitlik olan değiĢkenine iliĢkin negatif değerler ise enflasyon oranı 

açısından Türkiye‟nin daha dezavantajlı olduğunu ve son olarak da değiĢkeni açısından 

negatif değerler Türkiye‟de ulusal paranın diğer ülkeye nazaran ABD Doları karĢısında 

daha fazla değer kazandığını ifade etmektedir. Buna göre Türkiye‟nin Çin karĢısında faiz 
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oranı % 12.5 daha yüksek; enflasyon oranı Çin‟den % 6.4 daha yüksek ve ulusal parası ise 

Çin ulusal parası karĢısında % 5.4 oranında fazla değer kazanmıĢ olacaktır. Ülkeler arası kısa 

vadeli sermaye hareketleri için ülkelere ait portföy yatırım miktarı değerlerinin mutlak değeri 

(milyar dolar) alınmıĢtır. ÇalıĢmada kullanılan hesaplamalarda kullanılan P matrisi mutlak portföy 

değerlerini göstermektedir. 7 nolu eĢitlik P matrisini ve ilgili değerleri göstermektedir.  

                 

 

Kısa Vadeli Sermaye GiriĢi Ġçin KarĢılaĢtırmalı Karar Matrisi  

 

Türkiye‟nin kısa vadeli sermaye giriĢi modeli için, Türkiye ve diğer geliĢmekte olan 

ülkeler karĢılaĢtırılarak elde edilen fark verileri Türkiye‟nin diğer ülkeler göre avantajlı olup 

olmadığı açısından değerlendirilmiĢtir. Türkiye‟nin avantajlı olduğu durumlar için “1”, dezavantajlı 

olduğu durumlar için “0” olarak tanımlanan “karar matrisi”elde edilmiĢtir. Kısa vadeli sermaye 

giriĢi oluĢturulan karar matrisi ve kullanılan kavramlar 8, 9, 10 ve 11 nolu eĢitliklerde ifade 

edilmiĢtir.  
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Türkiye ile diğer ülkeler arasındaki faiz oranı üstünlük katsayısını,Türkiye ile diğer 

ülkeler arasındaki enflasyon oranı üstünlük katsayısını, iea 

Türkiye ile diğer ülkeler arasındaki kur değiĢimi üstünlük katsayısını ika göstermektedir. 
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11 nolu eĢitlikte Türkiye‟nin faiz oranı kriteri açısından diğer tüm ülkelerden avantajlı 

olduğu; enflasyon oranı açısından büyük ölçüde dezavantajlı olduğu, ulusal para TL‟nin ise genelde 

aĢırı değerlendiği görülmektedir. Nitekim 16 ülke içerisinde Türkiye, 12 ülke karĢısında döviz kuru 

kriteri açısından daha avantajlı durumdadır. Fakat enflasyon kriteri açısından bakıldığında sadece 5 

ülke karĢısında avantajlı iken, faiz oranı yönünden diğer bütün ülkelerden avantajlı durumdadır.  

 

ġekil 1‟de verilen grafikler dıĢ piyasalardan sermaye giriĢini artırabilmek amacıyla 

Türkiye‟nin ilgili değiĢkenlerinin hangi seviyede olması gerektiğinin tespitine yönelik olarak elde 

edilmiĢlerdir.  

AĢağıdaki Ģekilde enflasyon hedef değerlerinin gerçekleĢmesi sonrasında kısa vadeli 

sermaye giriĢi için ele alınan değiĢkenlerin eĢit ağırlıkta olduğu yaklaĢımını ele alan kritere göre 

gerçekleĢecek kısa vadeli sermaye giriĢi grafik üzerinde gösterilmiĢtir. ġekil 1‟den de görüldüğü 

gibi enflasyon hedefinin Brezilya‟nın hedefi olan 6,9 ve ardından Hindistan‟ın hedefi olan 6,0 

oranına ulaĢması sermaye giriĢini önce 0,57 ardından 2,73 milyar dolar düzeyinde arttıracaktır. 

Daha sonraki hedef enflasyon değerlerinde Çek Cumhuriyeti‟nin 1,9 ve Çin‟in enflasyon oranı olan 

1,8 değerlerine kadar kısa vadeli sermaye giriĢindeki artıĢ miktarının birbirine yakın ve doğrusal 

Ģekilde 
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gerçekleĢtiği görülmektedir. Ancak Çin‟in enflasyon oranı olan 1,8‟in gerçekleĢmesi ani 

bir yükselmeyle 12,20 milyar dolarlık bir kısa vadeli sermaye giriĢi sağlayacaktır.  

                  

 

ġekilde enflasyon hedef değerlerinin gerçekleĢmesi sonrasında kısa vadeli sermaye 

giriĢi için ele alınan değiĢkenin diğer değiĢkenlere göre en üstün olduğu yaklaĢımını esas 

alan kritere göre gerçekleĢecek kısa vadeli sermaye giriĢi grafik üzerinde gösterilmiĢtir. 

AĢağıda bulunan Ģekil ise enflasyon oranının kısa vadeli sermaye giriĢi için en üstün kriter 

olduğu yaklaĢımına göre oluĢturulmuĢtur. Görüldüğü gibi enflasyon hedefinin Çek 

Cumhuriyeti‟nin hedefi olan 1,9 ve ardından Çin‟in hedefi olan 1,8 oranına ulaĢması 

sermaye giriĢini önce 14,2 ardından 33,2 milyar dolar düzeyinde arttıracaktır. Daha önceki 

hedef enflasyon değerlerinde Çek Cumhuriyeti‟nin 1,9 ve Çin‟in enflasyon oranı olan 1,8 
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değerlerine kadar kısa vadeli sermaye giriĢindeki artıĢ miktarının birbirine yakın ve 

doğrusal Ģekilde gerçekleĢtiği görülmektedir.  

 

 

                             

Tablo 13. En Üstün Kritere Göre Enflasyon Hedeflemesinin Kısa Vadeli Sermaye GiriĢine Etkisi  
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Yukarıdaki Ģekilde kur oranı değerlerinin gerçekleĢmesi sonrasında kısa vadeli 

sermaye giriĢi için ele alınan değiĢkenlerin eĢit ağırlıkta olduğu yaklaĢımını esas alan 

kritere göre gerçekleĢecek kısa vadeli sermaye giriĢi grafik üzerinde
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gösterilmiĢtir. Ġlk Ģekilde de görüldüğü gibi kur oranı hedefinin Mısır, ġili, Brezilya ve 

Polonya hedefi olan sırasıyla 7; 9; 11,9 ve 12,9 oranına ulaĢması sermaye giriĢini kümülatif 

olarak sırasıyla 0,23; 0,80; 2,97 ve 3,40 milyar dolar düzeyinde arttıracaktır.  

 

 

 

 

Kur oranı değerlerinin gerçekleĢmesi sonrasında kısa vadeli sermaye giriĢi için ele alınan 

değiĢkenin diğer değiĢkenlere göre en üstün olduğu yaklaĢımını esas alan kritere göre 

gerçekleĢecek kısa vadeli sermaye giriĢi grafik üzerinde gösterilmiĢtir. Kur oranı hedefinin 

Mısır, ġili, Brezilya ve Polonya hedefi olan sırasıyla 7; 9; 11,9 ve 12,9 oranına ulaĢması 

sermaye giriĢini kümülatif olarak 0,70 milyar dolar arttıracaktır. Dolayısıyla ilgili kriter temel 

alındığında kur hedefinin Mısır‟ın kur oranına (% 7) eĢit olmasının hedefleri 

gerçekleĢtireceği söylenebilir.  
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4.5.1.3 Karar Modelinin Değerlendirilmesi  

 

Doğrudan yatırımların geliĢmekte olan ülkelerin kalkınma çabalarına sağladığı 

katkılar yönünden çok büyük görüĢ ayrılıkları olmamasına ve ülkeye yönelik doğrudan 

yatırımlarda etkili olan faktörler üzerinde yoğunlaĢılmasına karĢın kısa vadeli sermaye 

hareketleri konusunda literatürde ciddi tartıĢmalar bulunmaktadır. Çoğunlukla yüksek getiri 

odaklı olan bu tip sermaye akımları; özellikle finans piyasalarının yeterince geliĢmemiĢ 

olduğu ülkelerde tetiklediği ve etkileri uzunca süreler devam edebilen para krizleri ile bunun 

reel ekonomi üzerinde yarattığı zincirleme tahribatlar yönünden sert eleĢtirilere konu 

olmaktadır. Yüksek yatırım oranı ihtiyacı içinde olan; ancak bunu karĢılayabilecek düzeyde 

sermaye birikimine sahip olmayan geliĢmekte olan ülkelerde, finansman maliyeti nispeten 

yüksek olan bu tip sermaye akımları, sabit sermaye stoğuna ilave Ģeklinde yeni yatırımların 

finansmanına imkan veriyorsa ve ilgili ülkelerde hükümetler istikrarlı makro politikalar 

izleyerek finansal sistemin denetim ve gözetimi konusunda kararlı bir tavır alıyorlarsa borç 

ödeme kapasitesini artıracağından ülke açısından yararlı olacağı söylenebilecektir.  

 

Nitekim hazırlanan çalıĢmada içerisinde barındırdığı risklere rağmen kısa vadeli 

sermaye akımlarının optimizasyonuna yönelik olarak oluĢturulan karar modeli çerçevesinde, 

belirleyici olduğu kabul edilen değiĢken değerlerinin farkları alınarak bir karar matrisi elde 

edilmiĢtir. Karar matrisine dayalı olarak, ithal edilebilecek olası sermaye miktarı 

araĢtırılmaya çalıĢılmıĢtır.  

 

Türkiye‟nin enflasyon oranı açısından diğer ülkeler karĢısında oldukça dezavantajlı 

olmasına karĢın faiz ve kur değiĢimi açısından son derece avantajlı bir konuma sahip olduğu 

görülmektedir. Ancak, Türkiye‟nin yurt dıĢı fon sahiplerine yüksek getiri oranı vaat etmekle 

birlikte aynı zamanda dıĢ rekabet gücünü kaybederek cari iĢlemler açığını daha hızlı artırdığı 

ve gelecekte ani fon çıkıĢlarına bağlı olarak finansal kriz ile karĢılaĢabileceği anlamına da 

gelebilecektir.  
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ÇalıĢmada kısa vadeli sermaye giriĢinin getiri maksimizasyonuna dayalı bir 

optimizasyon denemesi yapılmasının sebebi; tasarruf açığını doğrudan yabancı yatırımlar 

yoluyla kapatamayan Türkiye gibi ülkelerin uygulayacakları ekonomi politikaları ile bu 

akımları sabit sermaye yatırımına dönüĢtürebilme olanağının bulunduğu düĢüncesidir. ġöyle 

ki, yüksek büyüme hızına ulaĢma ihtiyacı ve baskısı altında bulunan geliĢmekte olan 

ülkelerin ilgili değiĢkenleri kontrol edip yönlendirerek ve ülkeye giren fonların doğrudan 

yatırımlar da kullanılması için gerekli tedbirleri alarak hem riskleri aza indirme hem de 

kalkınma çabaları için gerekli fonları sağlama imkanına kavuĢması mümkün olabilecektir. 

Belirtmek gerekir ki yatırımcıların sadece kullanılan değiĢkenleri dikkate alarak yatırım 

kararı vereceklerini ve ilgili ülkelerin söz konusu değiĢkenler açısından durumlarına göre tüm 

fonları ülkelerine çekebileceklerini kabul etmek doğru olmayacaktır. Çünkü yatırımcıların 

risk algılamaları ve değerlendirmeleri en yüksek kazanç vaat eden ülkelere fonların akmasını 

engelleyebilecektir. Ancak finans piyasalarının gittikçe artan oranda entegrasyonu ve 

sermaye transferlerini teĢvik edici düzenlemelerin yaygınlaĢması ile modelde kullanılan 

değiĢkenlerin sermaye akımlarını belirleme gücünün yüksekliğine iliĢkin yapılmıĢ analizler 

dikkate alındığında modelin sermaye hareketlerinin optimizasyonuna yönelik yeni bir 

yaklaĢım getirdiği ifade edilebilecektir.  

 

4.5.2 Sermaye Hareketlerini Açıklamaya ĠliĢkin Model Denemesi  (1992- 2008) 

 

4.5.2.1. Modelin Amacı 

 

Kurulan ekonometrik modelin amacı, tez konusu olan kısa vadeli sermayenin 

Türkiye ekonomisine hangi parametreler eĢliğinde, ne büyüklükte girdiğinin tespit edilmesi ve 

buna uygun çözüm önerilerinin üretilmesidir.  

 

Bu amaçla, veri seti olarak temel makroekonomik parametreler ele alınmıĢtır. 

Modelin çıktısı kısa vadeli sermaye olmak üzere gayri safi milli hasılanın artıĢ hızı, döviz 

kuru, cari hesaplar, doğrudan yatırım, portföy yatırımları, faiz ve enflasyon oranı bağımsız 

değiĢken olarak tespit edilmiĢtir.  
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Ġlgili parametrelerin 1992 yılından 2008 yılına kadar olan değerleri modele iĢlenmiĢ 

ve bağımlı değiĢkene etkileri baĢka bir deyiĢle beta katsayıları tespit edilmiĢtir. Bu katsayılar 

tespit edilirken öncelikli olarak doğrusal bir regresyon analizi yapılmıĢ ve çeĢitli varsayımlar 

yapılmıĢtır. Ġlgili varsayımları veri seti tablosunu takiben incelenebilir.  

 

Beta katsayılarının tespitinde iki ana model kullanılmıĢtır. Bunlardan birincisi 

sıradan en küçük kareler modeli (SEK)  olmuĢtur. Tahmini fonksiyon ortaya çıkarılmıĢ, ilgili 

veriler test edilerek elde edilen beta katsayılarının modeli ne seviyede açıkladığı sınanmıĢtır. 

Bu sınama yapılırken 1995 ve 2005 yılı verileri kullanılmıĢtır.  

 

Beta katsayılarının tespitinde kullanılan ikinci yöntem ise ağırlıklı en küçük kareler 

(AEK) modeli olmuĢtur. Bu modelde elde edilen veriler ve kurulan fonksiyon çalıĢmaya 

eklenmiĢtir.  

Modelin sonuç bölümünde ise olası tedbirlerin hangi ekonomik parametrelere 

uygulanması gerektiği konusunda bir değerlendirme yapılacaktır.  

 

4.5.2.2 Kullanılan DeğiĢkenler 

 

Data setinde kullanılan bağımsız değiĢkenlerin ulusal ekonomiye sermaye giriĢinde 

etkili olan parametreler olmasına dikkat edilmiĢtir.  

 

GSMH: Ulusal ekonominin büyüme hızı yabancı sermayeyi cezbedici bir özellik 

göstermektedir. Büyüyen ekonomilerin daha yüksek düzeylerde dıĢ sermaye giriĢine tabi 

olduğu düĢünülmektedir. 
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Döviz Kuru: Döviz kurunun düzeyi, uygulanan rejim enflasyon ve diğer makro 

ekonomik büyüklüklere uygun bir artıĢ içinde olup olmadığı özellikle kısa vadeli sermayeyi 

birinci derecede etkileyen unsurlardan biridir. Yapılacak modelde döviz kuru üzerinde yapılan 

çalıĢmaların ve spekülasyonların ne derecede önemli olduğu konusu bağımlı değiĢkene etkisi 

oranında anlaĢılacaktır.  

 

Cari hesaplar: Cari iĢlemler hesabında, ülkenin diğer ülkelerle gerçekleĢtirdiği mal ve 

hizmet iĢlemleri yer alır. Cari iĢlemler hesabı çeĢitli alt hesaplardan oluĢur. Bu hesapta 

gerçekleĢen açıkların ne Ģekilde finansmanının yapıldığı önemlidir. BaĢka bir deyiĢle bu 

hesaptaki değiĢiklikler ülkenin yurtdıĢından sermaye ihtiyacını belirleyebilir.  

Doğrudan Yatırım: YurtdıĢındaki yerleĢiklerin ulusal ekonomi bünyesinde doğrudan 

sermaye malı almak suretiyle yaptığı harcamaları ifade eder. Elbette dıĢ sermayeden beklenen 

doğrudan yatırımların arttırılmasıdır. Doğrudan yatırımların kısa vadeli sermayeye ne 

derecede etkisi olduğu modelde incelenmiĢtir. 

 

Enflasyon: Ulusal ekonominin enflasyon düzeyiyle ülkeye giriĢi söz konusu olan 

döviz kuru ülkesinin enflasyon farkı ve ilgili faiz hesaplamaları sermaye giriĢ tercihlerini 

doğrudan etkilemektedir. Aslında bu etkileme döviz kuru üzerinden dolaylı yolla olmaktadır. 

Ulusal ekonominin enflasyon düzeyi tutarınca artıĢ göstermeyen döviz kuru dıĢ yatırımcıları 

faiz düzeyiyle kur artıĢı arasındaki arbitraj imkanına yöneltmektedir. 

  

Faiz: Ülkeye giren kısa vadeli sermaye için önemli referanslardan birisinin de ulusal 

faiz düzeyi olduğu düĢünülmektedir. Neticede yurtdıĢı para ülke cari faiz düzeyinde 

değerlendirilmek üzere ulusal ekonomiye enjekte edilmektedir. 

 

Portföy Yatırımları: Yatırımcıların faiz veya kâr payı sağlamak amacıyla bono, 

tahvil, hisse senedi gibi kıymetli evrakları toplamalarıdır. Devlet tahvillerinin alımı portföy 
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yatırımlarına bir örnektir. Bu yatırımların tutarı da kısa vadeli sermaye giriĢi üzerindeki etkisi 

incelenmektedir.  

 

4.5.2.3. Verilerin Belirlenmesi Ve Ekonometrik Modelin Kurulması 

 

OluĢturulan ekonometrik model çerçevesinde, yukarıda açıklanan bağımsız 

değiĢkenlerin, kısa vadeli sermaye hareketleri üzerinde ne derecede açıklayıcı oldukları 

incelenmiĢtir. Data seti Merkez Bankası arĢivinden yararlanarak oluĢturulmuĢ olup, 1992 - 

2008 yılları arasındaki ilgili değiĢkenlerin aldıkları değerler çalıĢmaya dahil edilmiĢtir.  

 

Kısa Vadeli Sermayeye dayalı ekonometrik modeli kestirebilmek için, yani 

          ‟in sayısal değerlerini bulabilmek için aĢağıdaki zaman serisi verileri 

kullanılmıĢtır.  

 

 

D

Dönem 

 

Kısa Vadeli 

Sermaye(Y) 

 

Döviz 

Kuru (X1) 

 

 

Cari 

Hesaplar 

(X2) 

 

Doğrudan 

Yatırımlar 

(X3) 

 

Portföy 

Yatırımları(X4) 

 

Enflasyon(X5) 

 

Faiz((X6) 

 

GSMH(X7) 

1

1992 

2376 0,0088 -974 -145 -36 61,4 4,20 6,4 

1

1993 

4141 0,0149   -6433 -243 264 60,3 74,80 8,1 

1

1994 

-4795 0,0391    -2631 -102 -542 149,6 9

5,56 

             

-6,1 

1

1995 

8965 0,0617    -339 -272 -741 92,41 92,32 8 

1

1996 

3211 0,1080  -2437 -175 -517 80,31 93,77 7,1 
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1

1997 

-44 0,2064  -2638 -142 -53 84,52 96,60 8,3 

1

1998 

-3348 0,3173   2000 -227 15 86,58 94,80 3,9 

1

1999 

4257 0,5452 -925 -167 89 68,80 45,38  -6,1 

2

2000 

-1318 0,6748  -9920 89 -434 39,00 56,56 6,3 

2

2001 

-19337 1,4525 3760 52 -694 68,50 70,02   -9,5 

2

2002 

-1669 1,6555 -626 -108 -835 29,70 55,92 7,9 

2

2003 

10152 1,4045 -7515 -440 -1207 18,40 25,51 5,9 

2

2004 

16638 1,3530 -14431 -799 -1195 9,30 20,44 9,9 

2

2005 

21830 1,3455 -22198 -850 -924 7,70 13,84 7,6 

2

2006 

7208 1,4165 -32193 -1053 -662 9,60 21,17 6,0 

2

2007 

2911 1,1715 -38311 -2100 383 8,39 16,63 5,0 

2

2008 

9202 1,5345 -41947 -2610 972 10,06 16,43 6,6 

 

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ 
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Ekonometrik modelimizi oluĢturan parametreler Ģöyledir: 

   =  Döviz Kuru 

   = Cari Hesaplar   

   = Doğrudan Yatırımlar     

   = Portföy Yatırımları 

   = Enflasyon   

   = Faiz  

   = Gsmh 

 Y  = Kısa Vadeli Sermaye 

Y bağımlı değiĢkeni ile 7 tane bağımsız değiĢken içeren ana kütle regresyon modelini Ģöyle 

yazabiliriz. 

Y  = f (  ,                  )  

 

 

 

“ARF: Y (KVS)= α +        (döviz kuru) +          (cari hesaplar) +             

(doğrudanyatırımlar) +       (portföy yatırım)+         (enflasyon) +        (faiz)  +      (gsmh)” 
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4.5.2.4 Beta Katsayılarının Tespit Edilmesi 

 

Beta katsayılarının tespit edilmesi, diğer bir deyiĢle bağımsız değiĢkenlerin bağımlı 

değiĢken üzerindeki etkilerinin ortaya konması için iki ayrı model kullanacağız.  

4.5.2.4.1 Sıradan En Küçük Kareler(SEK), kullanılan gözlemler: 1992-2008  

Ġki DeğiĢkenli Regresyon Modeli Çözümlemeleri:  

Bağımlı değiĢken: Kısa Vadeli Sermaye 

Söz konusu modelde öncelikli olarak her bir parametrenin bağımlı değiĢkene olan 

etkisini inceleyeceğiz.  

Bu inceleme sonucunda çıkacak verilerin anlamlılık düzeyini tartıĢacağız. 

AĢağıdaki tablolarda her bir değiĢkenin Y=a+bx modeli çerçevesinde korelasyon 

katsayılarını, her bir katsayının ölçme hatası, t oranı, p değeri gibi istatistiki verileri 

incelenmiĢtir. Her bir testin Durbin Watson doğrulaması ve F değeri tabloya eklenmiĢtir.  

 

 

 Katsayı Ölçme Hat t-oranı p değeri R-kare Durbin-

Watson 

F Değeri 

Sabit 1572,31 1435,83 1,095 0,2908 0,032123 1,239261 0,423623 

Döviz 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 

Hesaplar 

-0,304411 0,148436 2,051 0,0582 
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 K

Katsayı 

Ölçme 

Hat 

t-

oranı 

P değeri R-kare Durbin-

Watson 

F Değeri 

Sabit 808,909      2568,07        3150     ,571 0,172568 1,346324 3,393824 

Doğrudan 

Yatırımlar 

5,01814       2,72394    -1,842      0,0853   

Sabit 2638,99       1953,75        1,351      0,1968 0,02716 1,199920 0,353655 

Portföy 

Yatırımları 

-2,53672       4,26562    0,59

47     

0,5609 

 

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  

 

Ġki değiĢkenli model çözümleme sonuçlarında bulunan sabit değer katsayıları 

bağımsız değiĢkendeki değiĢimler sıfır ya da sabit kabul edildiğinde kısa vadeli sermayede 

oluĢan değiĢimlerdir. Bağımsız değiĢken katsayıları ise bağımsız değiĢkendeki 1 birimlik 

değiĢimin kısa vadeli sermayeyi hangi miktarda etkileyeceğini gösterir.  
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Model sonuçlarındaki F değerlerini anlamlılık düzeyindeki F değeri ile 

karĢılaĢtırdığımızda(a=0,05) ise çok büyük çıktıklarını dolayısıyla H1 hipotezinin kabul 

edildiğini görüyoruz. Bu bize kurduğumuz modelin anlamlı olduğunu gösterir, yani kısa 

vadeli sermaye ve bağımsız değiĢkenler arasındaki iliĢkinin y=a + bx Ģeklinde kurulan 

doğrusal regresyon modeli yardımıyla incelenebileceğini gösterir. 

 

Sonuçlarda t istatistiklerinin oldukça düĢük(<1) olduğu gözlemlenmiĢtir. Yani ölçüm 

hataları bağımsız değiĢken katsayılarına oranla göz ardı edilemeyecek kadar fazladır. Sadece 

enflasyon ve faize göre oluĢturulan denklemlerde t oranları kabul edilebilir bir değerdedir ve t 

oranının bu değerden yüksek çıkma olasılığı yani p değeri ise %1 den düĢüktür. Faiz ve 

enflasyon parametrelerine göre tanımlanan iki değiĢkenli modelde bulunan ölçme hatalarında 

alt üst değerlerin anlamlı düzeyde olduğunu görüyoruz. 

 

Bulunan diğer bir değer de R kare değeridir. Bu değer; bağımsız değiĢkenin bağımlı 

değiĢkeni açıklama oranını tahmin etmemize yardımcı olur. Model özetine görüldüğü gibi R 

kare değerleri %10-%40 oranları arasında bulunmuĢtur. Bu değerler bize kısa vadeli 

sermayedeki değiĢimlerin%10-%40nın ilgili bağımsız parametrenin değiĢimi ile 

açıklanabildiğini gösterir. 

Bu sonuçlara bakarak “değiĢkenimiz modelimizi açıklıyor, yani kurduğumuz model 

geçerlidir” diyemeyiz. Çünkü R kare doğru, gerekli fakat yeterli olmayan bir ölçüdür. 
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Çok DeğiĢkenli Regresyon Modeli Çözümlemesi: 

 

Yukarıdaki modellemede tek tek incelediğimiz bağımsız değiĢkenlerin çoklu bir 

değerlendirme içinde Y değerine etkisini de aĢağıdaki tablo yardımıyla ortaya koyabiliriz. Söz 

konusu tablonun F değerinin yüksek değeri, kurulan modelin tutarlılığı hakkında fikir 

verecektir.  

 Katsayı Ölçme 

Hat 

t-

oranı 

p

p-değeri 

R-kare Durbin-

Watson 

F değeri 

Sabit 20986,7         4779,56         0,391      0,0017   

0,821039 

2,150770 

 

114,6645 

Döviz 

Kuru 

-7218,75        3073,32        2,349      0,0434   

Cari 

Hesaplar 

0,336982       0,161389     0,088      0,0664   

Doğrudan 

Yatırımlar 

-4,61406        3,55338     -

1,298      

0,2264 

Portföy 

Yatırımları 

-3,22997        2,17958     -

1,482      

0,1725 

Enflasyon 232,414         89,8024       2,588      0,0293   

Faiz -527,637         93,3728      -

5,651      

0,0003   

Gsmh 1336,76         252,574        5,293      0,0005   

 

Tahmin edilen fonksiyon Ģöyledir: 



313 
 

Y(Kısa Vadeli Sermaye)= 20986,7 (sabit) -7218,75   (döviz kuru) +0,336982 

  (cari hesaplar)-4,61406   (doğrudan yatırımlar) -3,22997  (portföy yatırım) 

+232,414   (enflasyon) -527,637   (faiz)+ 1336,76   (gsmh) 

Model sonuçlarına baktığımızda iki değiĢkenli modele göre kısa vadeli sermaye için 

daha doğru bir model olduğunu görüyoruz. F değeri oldukça yüksek. Model kısa vadeli 

sermaye değiĢimlerini %82 oranında açıklamıĢtır.T oranlarına baktığımızda ise ölçme 

hatalarının katsayılara oranla küçük ve alt-üst değerlerinin anlamlı olduğunu görüyoruz. 

Elde edilen fonksiyon incelendiğinde kısa vadeli sermayeye etkisi bakımından ters 

korelasyonla döviz kurunun oldukça etkin olduğunu görüyoruz. Aynı Ģekilde daha düĢük 

olmakla beraber faizin de ters korelasyonu dikkat çekmektedir. 

Buna karĢılık GSMH ve enflasyon oranının pozitif yönde korelasyonla bağımlı 

değiĢkene etki ettiği görülmektedir. AĢağıdaki çalıĢmalarda modeli test ederek doğruluğunu 

göstermeye çalıĢacağız.  

Modelin Test Edilmesi: 

SEK modeli doğruluğu aĢağıdaki 1995 ve 2005 yılı verileri kullanılarak test 

edilmiĢtir ve KISA VADELĠ SERMAYE parametresi gerçeğe yakın bir değerle bulunmuĢtur. 

1995 yılı verileri: 

 

 

1995 yılı için Y (bulunan)= 6861,544 Y(gerçek)= 8965 

2005 yılı verileri: 

 

 

 

 

Döviz Kuru  = 0,0617 

Cari Hesaplar  =-2339 

Doğrudan Yatırım =-272 

Portföy Yatırımları =-741 

Enflasyon  =92,41 

Faiz   =92,32 

Gsmh   =8 

Döviz Kuru   = 1,3455 

Cari Hesaplar  =-22198 

Doğrudan Yatırım =-850 

Portföy Yatırımları =-924 

Enflasyon  =7,7 

Faiz   =13,84 

Gsmh   =7,6 



314 
 

 

2005 yılı için Y (bulunan)= 15346,46 Y(gerçek)= 21830 

 

Yapılan testler modelin beta katsayısı yapılandırmasının doğru olduğunu 

göstermektedir.  

 

4.5.2.4.2 Ağırlıklı En Küçük Kareler (AEK) , Kullanılan Gözlemler: 1992-2008 

 

En küçük kareler yöntemi kullanılırken yapılan temel varsayımlarından biri hata 

terimi varyanslarının birbirine eĢit olduğudur. Eğer gözlem hataları birbirine eĢit olmayan 

hata terimi varyanslari gösteriyorlarsa, en küçük kareler yönteminin bu önemli varsayımı ihlal 

edilmiĢ olur ve en küçük kareler yöntemi ile elde edilen regresyon kestirimleri anlamlı 

olmayabilir. Bu sorunu çözümlemek için her gözleme ayrı ağırlık vererek en küçük kareler 

yöntemi uygulamak imkânı vardır ve bu genelleĢtirmeye ağırlıklı en küçük kareler adı verilir. 

Ağırlıklı En Küçük Kareler Yöntemi, değiĢkenlere ağırlık vererek veya değiĢkenlerin önem 

derecesini değiĢtirerek uygulanan en küçük kareler yöntemidir. 

Model 2: AEK (WLS), kullanılan gözlemler: 1992-2008 (T = 17) 

Bağımlı değiĢken: KISA VADELĠ SERMAYE 

 

Ağırlık olarak kullanılan değiĢken: döviz kuru 

Ġki DeğiĢkenli Regresyon Modeli Çözümlemesi: 

   Katsayı Ölçme Hat t-oranı p değeri R-kare Durbin-Watson 

Sabit 3006,02     3877,60     0,7752      0,4503 

0,002276    1,203511 Döviz kuru 1413,07     4879,73     0,2896      0,7761 
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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 
Doğrudan 

Yatırımlar 

-5,13948       3,47096    -1,481       0,1594 

Sabit 4039,34       3407,50        1,185      0,2543  

0,010743    1,168854 Portföy 

Yatırımları 

-1,65148       4,07288    -0,4055     0,6908 

 

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   

0,577281    0,432174 

Faiz -349,211     111,920     -3,120      0,0070   

 

Sabit -1772,89    2379,72      -0,7450     0,4678 

0,564642    1,987570 

Gsmh 1445,11     300,837      4,804      0,0002   
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Model 2: AEK (WLS), kullanılan gözlemler: 1992-2008 (T = 17) 

Bağımlı değiĢken: Kısa Vadeli Sermaye 

Çok DeğiĢkenli Regresyon Modeli Çözümlemesi: 

 Katsayı Ölçme 

Hat 

t-oranı p-değeri R-kare Durbin-

Watson 

Sabit 10335,5          4319,38           2,393     0,0378    0,921683 2,281872 

Cari 

Hesaplar 

0,0367915       0,0942394      0,3904    0,7044     

Doğrudan 

Yatırımlar 

1,70649         2,21541        0,7703    0,4589   

Portföy 

Yatırımları 

-1,26982         1,66494       0,7627    0,4633   

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 Ģöyledir: 

 (Kısa Vadeli Sermaye)= 10335,5(sabit) + 0,0367915    (cari hesaplar) + 

1,70649   (doğrudan yatırımlar) -1,26982    (portföy yatırım) + 617,155   (enflasyon) - 

807,847   (faiz) + 1831,90   (gsmh) 

AEK modeli doğruluğu aĢağıdaki 1995 ve 2005 yılı verileri kullanılarak test 

edilmiĢtir ve  KISA VADELĠ SERMAYE  parametresi gerçeğe yakın bir değerle 

bulunmuĢtur. 
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1995 yılı verileri: 

 

 

 

1995 yılı için Y (bulunan)=7832,275 Y(gerçek)= 8965 

 

 

2005 yılı verileri: 

 

 

 

 

 

 

2008 yılı için Y (bulunan)=16735,53 Y(gerçek)= 21830 

AEK modelinde de yine aynı yıllar alınarak beta katsayılarının doğruluğu 

sınanmıĢtır.  

 

4.5.2.5 Modelin Yorumlanması 

 

Yapılan her iki modelleme de bize kısa vadeli sermaye çıkıĢına etki eden ana 

unsurların, dört baĢlık altında toparlanabileceğini söylemektedir. Bunlardan döviz kuru ve faiz 

negatif,GSMH ve enflasyon pozitif yönde kısa vadeli sermayeye etki etmektedir.  

 

Cari Hesaplar  =-2339 

Doğrudan Yatırım =-272 

Portföy Yatırımları =-741 

Enflasyon  =92,41 

Faiz   =92,32 

Gsmh   =8 

Cari Hesaplar  =-22198 

Doğrudan Yatırım =-850 

Portföy Yatırımları =-924 

Enflasyon  =7,7 

Faiz   =13,84 

Gsmh   =7,6 
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Model katsayıları yorumlandığında en etkin parametrenin döviz kuru oludğu 

anlaĢılmaktadır. Buna göre kurdaki ufak düĢüĢler ciddi anlamda kısa vadeli sermayenin 

çekilmesini gündeme getirebilir. GSMH her ne kadar etkin bir parametre olsa da sonradan 

değiĢtirilebilir bir parametre olmadığı için aĢağıdaki sonuç bölümünmde detaylı 

irdelenmeyecektir. Enflasyon oranının pozitif etkisi ile faiz oranındaki değiĢikliklerin negatif 

etkisi modelde katsayılar itibarıyla bakıldığında ihmal edilebilir düzeydedir.  

Modelde yer alan diğer değiĢkenler olan cari yatırımlar, doğrudan yatırımlar ve 

portföy yatırımları katsayılar incelendiğinde kısa vadeli sermayeye yüksek oranda etki eden 

parametreler değillerdir.  

Modelin bize gösterdiği önemli sonuç, kısa vadeli sermaye ile mücadelede etkin 

unsurlardan döviz kuru, enflasyon ve faiz oranı üzerinde yoğunlaĢılması gerektiğini 

aktarmasıdır. GSMH artıĢ hızı da önemli bir unsur olmakla beraber, artıĢ hızının 

düĢürülmesine yönelik çalıĢma ve tedbirlerin toplumsal bir dirençle karĢılaĢacağının dikkate 

alınması gerekir. Büyüme rakamlarını azaltıcı ekonomi politikalarının toplumsal destek 

bulmasının zor olacağı ifade edilmelidir. 

 

Bu durumda eldeki diğer üç parametreye yoğunlaĢılması gerekecektir. Bu 

parametrelerin her biri iç içe geçmiĢ bir etkileĢim içindedir. 

 

Döviz kurunun yükselmesi ya da düĢmesi enflasyon oranı ve faiz iliĢkisiyle doğrudan 

ilintilidir. DüĢük kur yüksek faiz uygulamasının realize olabilmesi için yıllar itibariyle ödenen 

faizin kurun artıĢından daha düĢük kalması gerekmektedir. Bu üç parametreye baktığımızda 

enflasyon kontrolü en zor olan parametre olarak gözükmektedir. Faiz ise para politikaları 

doğrultusunda daha ayarlanabilir bir konumdadır. Bununla beraber faiz oranının enflasyondan 

bağımsız bir biçimde tasavvur edilmesi mümkün değildir.  

 

Faiz politikaları doğrudan kurdaki giriĢ çıkıĢları etkileyen niteliktedir. Daha yüksek 

faiz oranları ülkeye giren sıcak parayı daha fazla döviz bozdurulması marifetiyle 

etkileyecektir.  Bu nedenle faiz ile enflasyon arasında doğrusallık arz edecek bir politika 



319 
 

güdülmelidir. Böyle bir politika ulusal ekonomi ile dıĢ Dünya ekonomisi arasındaki 

enflasyon-faiz farkını minimumda tutacak, böylelikle düĢük kur-yüksek faiz döngüsüne daha 

yüksek montanlı katılımları engelleyecektir.  

Döviz kuru ise son dönem krizlerde, son derece etkin olduğu bilinen ve modelde de 

baskın parametre olarak gözümüze çarpan bir unsurdur. Kur seviyesinin belirlenme rejimi 

ülkeye gelen kısa vadeli sermaye ile birebir ilintilidir. Yukarıda detaylarıyla bahsedildiği için 

bu konuya ayrıca girilmeyecektir. Ancak, döviz kurundaki suni değerlenmelerin bu kısa 

döngüye yol açtığı realitedir. Enflasyon ve faiz oranında yükseltilmeyen kur düzeyleri sıcak 

para giriĢini tetiklemektedir.  

 

Bu amaçla döviz kurunun serbest biçimde belirlenmesi retoriğinin ne derece doğru 

olduğu iyi algılanmalıdır. Kısa vadeli sermaye arz edenler derinliğin olmadığı sermaye 

piyasalarında kur seviyesini uygun gördükleri noktaya kadar düĢük seviyede tutabilirler. 

Özellikle son dönem ülke ekonomisinin içinde yer aldığı döngünün bu olduğu 

düĢünülmektedir. Görünürde serbest olan kur rejimi ancak pratikte düĢük kur yüksek faiz 

rejimini destekleyen nitelikteki piyasa Ģartları son dönemin genel görüntüsüdür.  

 

Döviz kurlarındaki bu seyrin ithalatı destekler, ihracatı menfi yönde etkileyecek 

yapısı cari iĢlem açığının artmasıyla sonuçlanmaktadır. Karar vericilerin döviz seviyesindeki 

düĢük kur eğilimini çok iyi tahlil etmesi, serbest kur rejimini belirli dönemlerde yapacakları 

kur dengeleme hamleleriyle telafi edici bir politika gütmeleri beklenebilir. Söz konusu strateji 

toplumsal olarak devalüasyon kaygısını had safhada yaĢayan Türkiye‟nin iç dinamiklerinden 

mümkün olan en az tepkiyi alarak toplumsal bir mutabakatla uygulanabilir bir yapı arz 

etmektedir.  

 

Modelleme bize kısa vadeli sermaye hareketlerinin yönlendirilmesinde en, döviz 

kurunun etkili enstrüman olduğunu göstermektedir. Bu nedenledir ki ekonomi yazınındaki 

temel tartıĢma konusu kur rejimi üzerine yapılmaktadır. Nitekim vergilendirme konusu 

doğrudan döviz ile yapılan iĢlemlere yönlenmiĢtir. Tobin vergisi olarak yukarıda 

açıkladığımız vergi türü uygulanabilir bir nitelik kazanması halinde kısa vadeli sermayenin 
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stabilizasyonu konusunda etkili bir araç olabilir. Aynı Ģekilde döviz kontrolü uygulamaları da 

bu konuda alınacak diğer baĢlıca tedbirdir.  

 

Ancak, modelden de anlaĢıldığı üzere döviz üzerindeki çeĢitli uygulamalar, döviz 

kurunun gerçekçi bir değer almasından daha etkili olmayacaktır. Diğer bir deyiĢle kur 

rejiminin dengeli bir biçimde sermaye akıĢkanlığını sağlayabilmesi için değerinin doğru tespit 

edilmesi önem kazanmaktadır. Bu amaçla para politikasını yönetenlerin mevcut parametreler 

arasındaki bağıntıyı görerek kur rejimini desteklemesi gerekmektedir. Özellikle ülkemizde 

olduğu gibi sermaye piyasalarının aktif, dinamik ve derin çalıĢmadığı ortamlarda otoritenin 

“serbest kur rejimi” adı altında uygulayacağı politikaların ne derecede serbesti taĢıyacağı 

tartıĢmalıdır. Böyle durumlarda piyasının sığlığından istifade eden spekülatörlerin kuru düĢük 

tutma konusundaki ısrarcı olacakları aĢikardır. 

 

Modelimizin de belirttiği ana fikir kısa vadeli sermayenin olumsuz taraflarını 

bertaraf etmede uygulanacak politikaların daha çok döviz kuru üzerine yoğunlaĢması 

gerektiğidir.   
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GENEL DEĞERLENDĠRME ve SONUÇ 

 

Bu çalıĢmada kısa vadeli sermaye akımlarının ulusal ekonomilere olan etkileri genel 

hatları ile incelenmeye çalıĢılmıĢtır.  

 

Birinci bölümde genel olarak kavramlar üzerine durulmuĢtur. Ekonomik büyüme ile 

finansal sermayenin geliĢmiĢliği üzerine ortaya konan teoriler incelenmiĢ, uluslararası 

sermaye hareketlerinin oluĢumunu baz alan teorik alt yapı detaylandırılmıĢtır. Bu konuda 

özellikle faiz paritesi teorisinin kısa vadeli sermaye akımlarına referans olabileceği 

düĢünülmektedir. Ġki ülke arasındaki faiz getirilerindeki farklar sermaye akıĢkanlığı ile 

birleĢince ciddi bir finansal sonuç doğurmaktadır.  

 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde ise küreselleĢme kavramı üzerine durulmuĢ, 

uluslararası piyasaların iĢleyiĢi ve aktörleri irdelenmiĢtir.  Özellikle Bretton Woods sisteminin 

yıkılmasının ardından hızla gündeme gelen küreselleĢme kavramı ortaya konmuĢ olup, son 

dönemde giderek daha büyük hacimli iĢlemlerin gerçekleĢtirildiği uluslararası sermaye 

piyasalarının genel kavramları güncel biçimi ile aktarılmaya çalıĢılmıĢ bu çerçevede 

euromerkez, eurobond piyasalar ve offshore bankacılık kavramlarına açıklık getirilmiĢtir. 

 

Üçüncü bölümde ise finansal kriz teorilerine ağırlık verilmiĢtir. Bu bölümde finansal 

krizlerin makro düzeydeki öncü göstergeleri ile kriz modelleri incelenmiĢ genel geçer 

durumdaki tedbir politikaları detaylandırılmıĢ, özellikle sermaye kontrolleri ile vergi 

politikaları aktarılmıĢtır. Kısa vadeli sermaye hareketlerinin dengeli bir Ģekilde yönetilmesi 

konusundaki önemli silahlardan biri olan Tobin Vergisi bu bölümde incelenmiĢtir.  

Üçüncü bölümde incelemesi yapılan diğer bir husus da küresel likidite kaynaklı 

yaĢanan krizlerdir. Bu krizlerin incelenmesinde son dönemde yaĢanan küresel likidite krizi 

daha detaylı bir Ģekilde ortaya konmaya çalıĢılmıĢtır. Uluslararası finansal kurumlar söz 
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konusu sermaye hareketlerine mücadele konusunda etkin bir rol oyanayabileceğinden 

çalıĢmada yer almıĢlardır.  

 

Uygulanan ekonomi politikaları içinde yöntemleri itibari ile diğerlerinden farklılık 

gösteren 2 ülke deneyimi de çalıĢmada yerini almıĢtır. Malezya ve ġili‟nin karĢılaĢtıkları 

krizler karĢısında uyguladıkları benzer ancak temelde ayrı ekonomi politikaları ekonomi 

yazınında referans kabul edilmeleri nedeniyle incelenmiĢtir.  

 

Tezin son bölümünde ise Türkiye üzerinde bir inceleme yapılmıĢ olup tarihsel 

geliĢim açısından kısa vadeli sermaye hareketlerinin, dünü ve bugünü içerdiği krizler 

değerlendirilmeye alınmıĢtır. Türkiye ekonomisi üzerindeki kısa vadeli sermaye hareketlerini, 

etkileri ve tahribatı makro büyüklükler üzerindeki rakamsal örneklerle irdelenmiĢ bu 

incelemelerde ithalat ihracat dengesi ve buna bağlı olarak cari açık incelemeleri önem 

kazanmıĢtır.  

 

Kısa vadeli sermaye akımlarına getirdiği krizlere çözüm önerileri daha çok döviz 

kuru üzerindeki tedbirlerle irdelenmeye çalıĢılmıĢtır. Döviz kurunun ne derecede etkin 

olduğunun anlaĢılabilmesi için çalıĢmanın sonundaki modellemere ulaĢmamız gerekecektir.  

 

Sermaye hareketlerinin serbestleĢtirilmesi düĢüncesi temelde adil ve etkin çalıĢan 

piyasa mekanizmasına duyulan güvene dayanmaktadır. Sermaye/emek rasyosunun düĢük; 

buna bağlı olarak sermayenin marjinal veriminin yüksek olduğu geliĢmekte olan ülkelere akan 

mali fonlar sermaye birikimini arttırarak yatırım ve büyüme oranını yükseltecektir. Böylece 

yüksek hacimli cari iĢlemler dengesi açıkları yoluyla arzulanan sermaye birikimi 

hızlandırılabilecektir. GeliĢmiĢ ülkelerdeki yatırımcılar da portföylerini çeĢitlendirme yoluyla 

daha yüksek getiri imkânına sahip olacaklardır. Finansal SerbestleĢmeyi savunan bazı 

yazarlara göre de, ülkeler arasında serbestçe hareket eden sermaye, doğru ekonomi 

politikalarını ödüllendirip; yanlıĢ politikaları da cezalandırarak hükümetleri daha disiplinli 

makro ekonomik politikalar uygulamaya zorlayacaktır.  
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GeliĢmiĢ ülkelerden geliĢmekte olan ülkelere doğru hızlanan kısa vadeli portföy 

sermayesi akımının, yatırım ve büyümeyi teĢvik etme, yaĢam standardını yükselterek hane 

halklarının tüketimini istikrara kavuĢturma ve daha fazla tüketime olanak sağlama gibi 

faydalarının yanı sıra; Dünya sermaye piyasalarının artan entegrasyonu ve yatırımların 

uluslararası çeĢitlendirilmesine dair trend dikkate alındığında; geliĢmiĢ ülkelerdeki 

yatırımcılar ile sigorta Ģirketleri ve emeklilik fonlarına da portföy çeĢitlendirmesi ve daha 

yüksek getiri imkanları sunarak her iki tarafın da kazanç sağladığı bir yapıyı meydana 

getirdiği üzerinde çeĢitli yazarlar tarafından sıklıkla durulmuĢtur.  

 

Sermaye hareketlerinin geliĢmekte olan ülkelerdeki istikrarsızlığı ve ani geri dönüĢ 

olgusu, sermaye hareketlerinin serbestisinin krize neden olan karakteri konusunda kuĢkuları 

artırmaktadır. Özellikle farklı ekonomik yapılara sahip birçok geliĢmekte olan ülkenin üst üste 

kriz yaĢaması bu kuĢkuları destekler niteliktedir. 

 

Genel olarak Türkiye 1989 yılında, hızlı bir Ģekilde ve oldukça plansız bir Ģekilde 

IMF‟nin mal hareketlerindeki serbestleĢme önerisinden sonra finansal serbestleĢme 

politikalarına adım atmıĢtır. 1990 yılından itibaren Dünya konjonktürüne damgasını vuran 

spekülatif sermaye hareketleri geliĢmekte olan ülkelere yönelmeye baĢlamıĢtır. GeliĢmekte 

olan ülkelerin ekonomileri aĢırı spekülatif sermaye giriĢlerinden olumsuz etkilenmiĢ, yaĢanan 

krizler finansal serbestleĢme politikalarının sorgulanmasını beraberinde getirmiĢtir. Özellikle 

yerli paranın değerlenmesi, faiz oranlarının yükselmesi ve iç talebin artması görülen benzer 

etkilerden olmaktadır. 

 

Türkiye‟nin sermaye hareketlerini serbestleĢtirmesinin en önemli nedenlerinden bir 

tanesi, dıĢ tasarrufların ekonomik büyümeyi hızlandıracağı argümanının politik çekiciliği 

olmuĢtur. Ayrıca kamunun artan finansman ihtiyacının sağlanabilmesi için yabancı fonların 

ülkeye çekilebilecek olması, bu kararın alınmasında büyük önem taĢımaktadır. 
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Yapılan ekonomik modellemelerin ulaĢtığı temel sonuç döviz kurunun kısa vadeli 

sermaye akımlarında en etkin rolü oynadığıdır. Kurun düĢüklüğü giderek daha yüksek 

miktarlarda yabancı sermayenin ülkeye giriĢ yapmasının sağlamıĢtır. Bu durumda etkin bir 

para politikasının olmazsa olmazı kur politikasının rasyonel bir biçimde yönlendirilebilmesi 

olmalıdır. Uzun yıllar boyu enflasyon oranının altında seyreden kur artıĢlarının spekülatif 

sermayeyi ülkeye davet ettiği anlaĢılmaktadır. Bu durumda yapılması gereken döviz kuru 

yükseliĢini serbest piyasa perspektifinden kontrollü bir rejime çekilmesidir. Böylelikle 

spekülasyona yol açması muhtemel makas minumumda tutulacaktır.  

 

Öte yanda Türkiye gibi diğer geliĢmekte olan ülke kategorisindeki ülkelerde 

gözlemlendiği gibi, mali sistemlerinin uluslararası sistemlerdeki dalgalanmalara karĢı kendini 

koruyabilecek güçlü yapıda olmaması, mali sistemin gözetim ve denetimini sağlayacak 

mekanizmaların eksikliği ya da var olan mekanizmaların etkin çalıĢmaması sistemin 

kırılganlığını artıran faktörler olmuĢ. Ancak bu faktörler IMF ve Dünya Bankası gibi yapısal 

uyum programları ve ekonomik öneri paketleri sunan kuruluĢların göz önünde 

bulundurmadığı faktörler olmuĢtur. 

 

1990‟lı yıllarda, birçok Latin Amerika ve Güney Doğu Asya gibi geliĢmekte olan 

ülke, ekonomik krizlerle karĢı karĢıya kalmıĢlardır. Farklı ekonomik yapılara sahip olmalarına 

rağmen IMF ve Dünya Bankası gibi uluslararası kuruluĢlarca önerilen politikalar var olan 

istikrarsız yapıyı daha da kötüleĢtirmiĢtir. IMF tarafından kemer sıkma, denk bütçe, sıkı para 

politikaları izleme, döviz kurunun sabitlenmesi yolu ile enflasyonla mücadele edilmesi ve 

sermaye hareketlerinin serbest bırakılması gibi yaygın olarak kullandıkları politika önerileri, 

geliĢmekte olan ülkelerin içinde bulundukları ekonomik yapının daha da kötüleĢmesini 

sağlamaktan öteye gidememiĢtir. 

 

Görüldüğü gibi finansal serbestlik ten beklenen yararlar geliĢmekte olan ülkelerde 

çoğunlukla hayal kırıklığı yaratmıĢtır. Bu nedenle bu ülkelerin piyasalarını serbestleĢme 

politikalarına teslim etmeden önce makroekonomik temellerini güçlendirmeleri ve finansal 

piyasalarının düzenleme denetleme tedbirlerini uygulamaları gerekmektedir. Buradaki sorun 
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finansal serbestlikle politikalarının neden olduğu geliĢmekte olan ülkelerin yaĢadığı ve 

yaĢayacağı sorunların minimize edilmesidir. Finansal liberalizasyon uygulamalarının kısa 

süreli portföy yatırımlarında meydana getirdiği dalgalanmalar, bir yanda finansal krizlere yol 

açarken, diğer yandan spekülatif yatırımların üretken yatırımlara oranla daha fazla artması 

gelir dağılımı üzerinde bozucu etki yarattığı görülmektedir. Üretimi, toplumsal refahı, bilgiyi 

ve teknoloji alanındaki çalıĢmaları artırmayan politikaların sorgulanması, eĢitsizlikleri 

besleyen bir sistemin parçası olmanın ötesine geçilebilmelidir. 

 

Bugün gelinen noktada, yasanan küresel likidite  krizi çok Ģey ifade etmektedir. 

Kapitalist sistemin yaĢadığı bu kriz, 1929 yılındaki Büyük Buhran’dan önemli bir farkla 

ayrılmaktadır. 1929 krizi döneminde küreselleĢme olgusunun bu kadar yaygın olmaması 

nedeniyle, Dünyada kapitalist olmayan, sistem dıĢında kaldığı için krizden etkilenmeyen 

ülkeler bulunurken; bugün bu durum mümkün olmamaktadır. Kapitalizm ve onun temelini 

oluĢturan piyasa sisteminin dayandığı felsefenin özü gereği, kriz yaratan bir mekanizmaya 

dönüĢmüĢtür. 

Çözüm düzenleyici kurallar ve etkin bir denetim sisteminin oluĢturulabilmesidir. Öte 

yandan finansal serbestlik, spekülatif nitelikli kısa vadeli sermaye giriĢleri ve yaratılan 

ekonomik istikrarsız yapı üçlemine gelince çözüm: sermaye kontrollerinin uygulanmasıdır. 

Bu konuda James Tobin‟in Tobin Vergisi önermesinin bu nitelikteki sermaye akımlarını 

önleyebileceği görüĢü hakimdir. Tobin, aĢırı spekülatif olan ve ekonomik istikrarsızlık 

yaratan sermaye giriĢlerini önlemek amacıyla, uluslararasıdöviz iĢlemlerine getirilmek istenen 

bir vergidir. Öte yandan bu verginin iĢlerlik kazanabilmesinin yolu tüm ülkelerin de 

uygulamayı kabul etmesinden geçmektedir. Ancak Ģu ana kadar bu uygulamaya sıcak bakan 

bir ülke bulunmamaktadır. 

 

Konuyla ilgili olarak sunulabilecek olan öneri, Sıcak Para Vergisi olarak da 

adlandırabileceğimiz; kısa vadeli, spekülatif nitelikli, arbitraj getirisi peĢinde olan sermaye 

hareketlerine karĢı uygulanabilecek bir vergi uygulamasının geliĢtirilmesi üzerinedir. Amaç 

kısa vadeli finansal yatırımlara uygulanan bu vergi ile spekülatif atakların önüne geçerek; 

finansal sistemin sağlam ve istikrarlı temeller üzerine oturtulmasıdır. Böylelikle finansal 

yatırım amaçlı olarak giren sermayenin ülke içerisinde kalıĢ süresine bağlı olarak uygulanan 
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vergi, ülke ekonomisi kısa vadeli spekülatif sıcak para açısından cazip bir ülke olmaktan 

çıkacaktır. Öte yandan IMF ve Dünya Bankası gibi kredi kuruluĢlarının oluĢturduğu 

politikalara uymak zorunda bırakılan ülke ekonomilerinin yaĢadıkları tecrübeler de Türkiye 

için  ders niteliğinde olmalıdır.  

 

Günümüz yüzyılında artık “kalkınmakta olan ülke” kavramının yerini “yükselen 

piyasalar” kavramının alması bile küreselleĢen Dünya anlayıĢının nereye doğru gittiğini 

göstermektedir. Kalkınma olgusu bir hedef olmaktan çıkartılmıĢ; bunun yerine borsa endeksi 

ve finansal getirisi yüksek olan piyasaların geliĢimi konulmuĢtur. Yeni liberal ekonomi 

düĢüncesi geliĢmekte olan ülkelere önerdiği “kalkınma modeli”, daraltıcı para ve maliye 

politikalarına dayanan, yüksek finansal getiriye sahip, devalüasyon riskinden arındırılmıĢ bir 

döviz kuru sistemini amaçlayan, dıĢa açık bir ekonomik yapı önermektedir.Bu yapının gereği 

olarak MB‟larının bağımsız kılınarak; sadece ulusal paranın değerini korumakla 

görevlendirilmesi ve bu amacın dıĢında baĢka hiçbir rol oynamamaları adına ellerinde 

bulunan müdahale araçlarının kısıtlanması; öte yandan kamunun maliye politikası olarak “faiz 

dışı fazla veren bütçe” amacıyla, sosyal devlet anlayıĢının göz ardı edilmesi temel amaçlardır. 

Yeni Liberal öğretinin amacı, yükselen piyasaya uygun ekonomik yapılar yaratabilmektir. 

Böylelikle ulusal MB‟ları para , faiz ve döviz kuru politikaları ile uluslararasısermaye her 

türlü olanağı sağlayacak; uluslararasısermaye akıĢkanlığı güvence altına alınacaktır. 

 

Son olarak, kendine özgü  bir ekonomi anlayıĢı geliĢtirmenin zorunlulugu açıktır. 

Bugüne kadar kısa vadeli çözümler beraberinde daha büyük sorunları getirmiĢtir. Sadece dıĢ 

sermayeyi mutlu eden  ve sermayeyi ürkütme korkusunun baskın olduğu tedbirler değil, 

üretim ve sosyal yönü güçlendirerek toplumsal bir yönelimle sonuca ulaĢacak ekonomik 

modeller üzerinde durulmalıdır.. 
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