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YONETICI OZETi

Finansal serbestlesmenin gerceklesmesi sonucunda uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6niinde nerdeyse hicbir engel kalmamistir. Bunun sonucunda iilkeler
arasinda dolagsan sermaye hacmi biiylik miktarlara ulasmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinin meydana getirdigi biiyilk fon birikimi ve biyiik islem hacminin,
gelismekte olan iilke piyasalarina anlik giris-¢ikislar yapabiliyor olmasi énemli bir
sorun olusturmustur. Ciinkli, bu giris-¢cikislar 1ilgili {iilke piyasalarinda biiyiik
dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar da finansal krizlerin baslaticisi
olabilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada sermaye kontrolleri konusu agiklanmaya ve

Tiirkiye ekonomisi hakkinda konu ile ilgili 6neriler getirilmeye calisilmistir.

Etid’in birinci kisminda finansal liberallesme kavrami tanimlanmistir.
Diinyada yasanan finansal liberallesme siireci hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra
uluslararas1 sermaye hareketlerinin tanimi, cesitleri ve serbestlesmesi anlatilmigtir.
Uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleri tanimlanmis olup, 6zellikle sicak para olarak

adlandirilan spekiilatif sermaye hareketleri tizerinde durulmustur.

Etiid’de daha sonra uluslararasi Olgekte gerceklesen krizler ve bunlarin
spekiilatif hareketler ile iligkileri irdelenmistir. Bu baglamda, Bati Avrupa’da 1992-
1993’te ortaya c¢ikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (ERM) krizi, 1995°teki
Meksika krizi, etkilerinin hala siirdiigi konusulan 1997 Asya krizi ve 1998 Rusya,
1999 Brezilya krizleri ile kisa vadeli spekiilatif sermayenin krizlerde aldigi role

deginilmistir.

Daha sonraki boliimde, sermaye hareketleri kontrollerine iliskin tartismalardan
s0z edilmistir. Bu boliimde, sermaye kontrollerinin gerekcelerine ve kontrollere karsi
argiimanlara deginilmistir. Sermaye kontrolleri dogrudan ve dolayli kontroller olarak
ikiye ayrilip, bunlarin da hangi metotlarla uygulanabilecegi iizerinde durulmustur.

Etiid’de daha sonra sermaye kontrollerini uygulayan iilkelere deginilmistir.



Sermaye kontrolii uygulamalarini takip eden boliimde 6zellikle 1990’11 yillarda
yasanan global krizlerden sonra oncelikli olarak tartisilmaya baslanan ve kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinin hizinin yavaslatilmasi konusundaki global onerilerin

basinda gelen Tobin Vergisi tartigiimistir.

Etiid calismasinda son olarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye
ekonomisi ile iliskisi incelenmistir. Bu boliimde Tiirkiye’de yasanmis olan finansal
liberallesme siireci 6zetlenmis ve bu siirecin sonuglart hakkinda yorumlara yer
verilmistir. Daha sonra ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tirk ekonomisi
tizerindeki etkileri tartigilmuis, Ozellikle spekiilatif sermayenin 1994, 2000 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerlerdeki rolii izerinde durulmustur. Etiid ¢calismas1 Tiirkiye' de

finansal sermaye kontrollerine yonelik politika dnerileri ile bitirilmistir.
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|.GIRIS

Diinya savaglar1 arasindaki donemden ¢ikarilan ekonomik ders, tamamen serbest pazar
ekonomisine dayanan milli ve kiiresel ekonomik sistemlerin diinyanin ekonomik ve politik
kaderini giivence altina alamadigidir. Bu dénemde serbest ekonomik politikalar uygulayan
kiiresel ekonomi, ekonomik istikrarsizlik ve global ekonomik krizlerle ugragsmak zorunda
kalmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi ekonomik iliskileri ve isbirliklerini yoneten
global ekonomik aktorler Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi da faaliyette
olmasina ragmen, serbest piyasa ekonomisi ¢ok etkin ¢aligan iilkeler de dahil olmak iizere, tim
diinya ekonomileri iizerinde agir kontroller uygulanmaya baslanmistir. Bu donemde {ilkeler
arasi ticaretin dnemi artsa da, siki hiikiimet kontrolleri yiiziinden finansal biitiinlesme adina
fazla ilerleme kaydedilememistir.

1945 ile 1971 yillar arasinda uygulanan Bretton Woods sabit doviz kuru sistemi terk
edildikten sonra global bir ekonomik geri doniis yasanmis ve hiikiimetler ekonomiye yaptiklart
miidahaleleri kaldirma yoluna gitmislerdir. Ekonomi neo-liberallerin goriinmez eline
birakilmistir. “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” anlayisindaki kiiresel ekonomik ¢agda,
gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri biiyiik bir ilerleme kaydetmislerdir. Fakat ne
yazik ki bu ekonomik performanslar devamlilik gosterememis, global ekonominin bityiime hizi
diismiis, igsizlik artmis, finansal krizler yayginlasmis ve bunlarin sonucunda ekonomik
adaletsizlik ve fakirlik diinya geneline yayilmustir.

Finansal serbestlesmenin gergeklesmesi sonucunda uluslararasi sermaye hareketlerinin
onilinde de nerdeyse hig bir engel kalmadi. Bunun sonucunda iilkeler arasinda dolagan sermaye
hacmi biiylik miktarlara ulasti. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiyiik
fon birikimi ve biiyiik islem hacminin, gelismekte olan {ilke piyasalarina anlik girig-gikislar
yapabiliyor olmas1 6nemli bir sorun olusturdu. Ciinkii bu giris-¢ikislar ilgili tilke piyasalarinda
bliylik dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar da finansal krizlerin baglaticisi
olabilmekteydi. Nitekim 6zellikle 90’11 yillarda ortaya ¢ikan ekonomik krizlerle (Asya, Rusya,
Arjantin krizleri v.b.) sermayenin serbest¢e dolagimi sonucu olusan sermaye akimlarindaki
artisin sagladigi faydalarla birlikte maliyet ve risklerde artisa sebep olabilecegi goriildii. Bu
nedenle sermaye kontrollerinin reel ekonomi iizerine etkileri ve kontrollerin ekonomik krizlere
¢Oziim olup olamayacagi konular1 literatiirde tartisilmaya baslandi.

Tiirkiye’de de kisa vadeli sermaye hareketlerinin etki ettigi krizler goriildii. Ulkemizde
de 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan krizler sonrasi kisa vadeli spekiilatif
sermayenin etkileri ve krizlerde oynadigi rol tartisilmaya baglandi. Bu ¢alismada uzun vadeli
kalkinma ve biiylime amaglarina ciddi bir katkis1 olmayan kisa vadeli sermayenin, giriste ve
cikista meydana getirdigi olumsuzluklar azaltmak acisindan literatiirde getirilen Oneriler
aciklanmaya calisilacaktir. Bu baglamda once finansal serbestlesme siirecine deginilecek ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin etki ettigi ekonomik krizlerden drnekler verilecektir. Daha
sonra sermaye hareketleri icin kontrol yollar1 anlatilacak ve {ilke uygulamalarindan
bahsedilecektir. Caligmanin son boliimiinde ise Tiirkiye’deki liberallesme siirecine yer
verilecek ve konu hakkinda gesitli 6neriler sunulacaktir.



I1. FINANSAL LIBERALLESME SURECI

I1.1. Finansal Liberallesme Kavram

Cagimizda, diinyada yasanan en Onemli olgulardan biri “globallesme”dir.
Globallesme, “lilkeler arasindaki ekonomik, siyasi, sosyal iligkilerin yayginlagmasi ve
gelismesi, ideolojik ayrimlara dayali kutuplasmalarin ¢6ziilmesi, farkli toplumsal kiiltiirlerin,
inan¢ ve beklentilerinin daha iyi taninmasi, lilkeler arasindaki iligkilerin yogunlagmasi gibi
farkl1 goriinen ancak birbirleriyle baglantili olgular igeren, bir anlamda maddi ve manevi
degerlerin ve bu degerler ¢ercevesinde olusmus birikimlerin milli sinirlar1 agarak diinya
capinda yayilmasi” anlamina gelmektedir. Globallesme, siyasi, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel
degisimleri kapsayan gok yonlii bir siirectir (Aktan. 1999:5).

Ekonomik globallesme ise, teknolojik devrimle birlikte, GATT, WTO ve IMF gibi
uluslararast kuruluglarin ¢abalariyla diinya ekonomisinde saglanan liberallesme hareketleri,
tilkelerin hizli ve strdiirtilebilir ekonomik kalkinmayi gergeklestirmede piyasa ekonomisinin
Oonemini kavramalari, uluslararasi firmalarin siir-Otesi satis yapma ve maliyeti diigiirmek
amaciyla daha ucuz kaynak saglama istekleri gibi faktorlere bagli olarak ortaya g¢ikmustir
(Dileyici-Ozkivrak. 2001:2).

Ekonomik globallesmenin iki boyutu vardir: Global {iretim ve global finans.
Ekonomik globallesme siireci 6ncesinde, mal ve hizmetler ile {iretim faktorleri ve teknolojinin
iilkeler arasinda degisimine dayanan ekonomik sistemde, ulus devletlerin iktisat politikalari,
ulusal {iretim ve finans sistemleri hakimdi. Ancak ekonomik globallesme ile birlikte bir yandan
iiretim faaliyetinin agamalar1 maliyet avantajlarina dayali olarak cesitli iilkelere dagilmus, diger
yandan da diinyadaki finans piyasalart Tokyo, Londra, New York gibi bir ka¢ finans
merkezinin kararlarina bagl hale gelmistir (Dileyici-Ozkivrak. 2001:2).

Sermaye dolasiminin serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve
yeni yatirim araglarinin devreye girmesi olarak tanimlanabilinecek finansal liberallesme siireci,
1950°1i yillarda baglamakla birlikte, 0Ozellikle teknoloji ve dolayisiyla haberlesme
imkanlarindaki gelismeler sayesinde 1980’lerden itibaren hiz kazanmistir. Sermayenin daha
diisiik risk altinda, daha yiiksek kazang saglayabilme diisiincesiyle sinir-Gtesi alanlara
yayilmasi sonucu ulusal finans piyasalart hizla biitiinlesmistir. Bugiin aralarindaki sinirlarin
diinyanin her yerinde tamamen kalkmis oldugunu sdylemek tam olarak dogru olmasa da
belirsizlesecek kadar agindigini sdéylemek miimkiindiir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte 1970’li yillarda serbest kur sistemi
gelismeye baslamis, liberallesmenin oldukga gelistigi 1980°1i yillarda ise hiikiimetler finansal
serbestlesmeye imkan tanimmiglardir. Bu donemde, biiyiik iilke ekonomilerinin dis édemeler
dengesinde bazi sorunlar ¢ikmis, ti¢lincii diinya {iilkelerinin borglar1 konusunda banka ve 6diing
veren kurumlar yardim etmek i¢in oldukga istekli davranmislardir (Axford. 1995:108).

1990’Ih yillarin hemen basinda ABD’de tahvil piyasasinin yabancilara agilmasini
saglayan “SEC 144 A Yasas1”, ayni yillarda Japonya finansal piyasalarina yabancilarin girme
serbestligini sinirlandiran 65 sayili yasanmn yiirlrliikkten kaldirilmasi ve AB iilkelerinin tim
sinirlart kaldirma girisimlerinin finansal piyasalar1 da kapsiyor olmasi, kiiresellesme olgusuna
hiz katmigtir (Parasiz. 1995:147).

Kiresellesme siireciyle birlikte finansal piyasalarda bazi sorunlar ortaya g¢ikmustir.
Kiiresel finansal sistemde yasanan gelismelerle birlikte, bir tarafta tiretilmis mal ve hizmetlerin
ticaretinin yapildigi reel ekonomi, diger tarafta ise para tiiccarlar ile spekiilatorlerin yer aldigi
kumarhane diinyas1 olmak {iizere, ikili bir yapi ortaya ¢ikmustir (Axford,1995:108). Ciinki
kiiresellesme ile birlikte biitlin diinyada finansal sektor, sanayinin; rantiyeler de yatirimcilarin
online gecmistir. Gelir paylasiminda da sermayenin emege baskinligi artmis ve kar paylari
yikselmistir (Bal. 1998:99). Bu durum uluslararasi adalet ve esitlik duygularini zedeler hale



gelmistir. Ayrica reel ekonomiye katkist olmayan ve sadece rant gdzleyen sermayenin kriz
olusturan tiirden bir gelismeye yol agmasi da miimkiindiir. Kiiresellesmenin finansal
piyasalarda meydana getirdigi bu degisikliklerin g6z ard1 edilmesi de miimkiin degildir (Akdis.
2000:4).

Mali kiiresellesme “ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin cesitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete acilmasi,
piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi
Sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlart ile yatinm ortakliklarnn gibi yeni kurumsal
yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” olarak tanimlanabilir (Durusoy. 2000:2).

Ozellikle 1980’lerden itibaren hizi artarak devam eden mali kiiresellesme siireci
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini saglamistir. Bu donemde yeni yatirim araglarinin
tiiremesi sermaye hareketlerinin hem hizim1 hem de hacmini artirmigtir. Bu da yerel sermaye
hareketlerinin global sermaye hareketleri karsisindaki 6nemini azaltmistir. Kiiresel sermayenin
hacminin artmasi sermaye sikintisi ¢eken iilkelerin bu sorunlarini kisa vadede giderirken,
iilkeye giris yapan sermayenin reel sektore aktarilmamasi uzun vadede gesitli problemlere
neden olmustur.

Ulusal ekonomilere yonelen bu mali sermayenin reel sektdre aktarilamamasindan
bagka, ani girig ¢ikislar dolayisiyla ekonomide tahribata yol agabilmesi durumu bulunmaktadir.
1970’lerde, ulusal paralarin doniisiim degerini sabitleyen Bretton Woods sisteminin yikilip
yerine fiilen dalgali kur rejimine gecilmesi doviz kuru hareketlerinin ekonomiler {izerinde
hissedilmeye baslanmasina neden olmustur. Haberlesme ve bilgisayar teknolojisindeki
gelismeler ile ulusotesi bankalarin pozisyonlari, sermayenin dolasimini kolaylagtirmistir. Bu
durum, bir taraftan paranin bir mal gibi alinip satilabilecegi anlayisini gelistirirken, diger
taraftan doviz alim- satimlarinin paranin degerini etkiledigi i¢in zararli oldugu ve bu zararl
etkinin engellenmesi gerektigi fikrini glindeme getirmistir (Akdis. 2000:35).

OPEC iilkelerinin 1973 yilinda petrol fiyatlarini arttirmalari ile ulusStesi bankalar daha
onceki yillarda goriilmeyen oranda biiylik bir sermaye akisina araci olmuslardir. Petrol
fiyatlarinin artmasi ile birlikte petrol ihra¢ eden iilkelerde fazlalar olusmus, petrol ithal eden
tilkeler ise banka fonlarina bagli hale gelmistir. Bunun bir sonucu olarak 1976- 1980 arasi
donemde uluslararasi bankalarin varliklar1 %95 oraninda biiylimiistiir. Tabiatiyla bu durum
bize, mali sermayede meydana gelen biiyiik artis1 gostermektedir. Finansal piyasalardaki bu
gelisme mali sermayenin ilgili iilkelerin kisitlamalarina maruz kalmadan kullanilabilecekleri
biiyiik bir hareket imkanina sahip olmasina yol agmustir (Akdis. 2000:36).

Dar anlamda liberallesme, Anne O.Krueger (1986:16)’e gore “var olan kontrollerin
tamamen ortadan kaldirilarak ya da daha simirlayici olan kontrollerin yerlerine daha az
smirlayict olanlar1 ikame edilerek etkilerinin yok edilmesi ya da azaltilmasi” seklindeki
politika uygulamalaridir (Demirci. 2005:46).

Edward S. Shaw (1973:10)’e gore liberallesme, finansal kaynaklarin dagiliminda
piyasaya dayali bir mekanizmanin kurulmasi anlamina gelmektedir. Bu sekilde tasarruflar
finansal piyasalar1 genisleterek ve farklilastirarak ekonomide en iyi sekilde dagitiimakta,
yatinmlar piyasa kosullarinda yarisarak, tasarruflarin en verimli olduklar1 alanlarda
kullanilmasini saglamaktadirlar. Oysa serbestlesmenin olmadigi kapali bir ekonomide
tasarruflar, tasarrufcunun kendi yatirimlarina gitmekte ve sermaye hareketlerine izin
verilmedigi i¢in de uluslararasi alanda en verimli olan yatirimlar kaynak bulunamadig: icin
kaynaklarin etkin dagitimi saglanamamaktadir (Demirci. 2005:46).

Finansal liberallesme, finansal piyasalar iizerindeki kontrol mekanizmalarinin
kaldirilmasina veya hafifletilmesine yonelik olarak uygulanan ekonomi politikalar olarak da
tanimlanabilir.

Baska bir tanmimlamayla finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin gelismis
iilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek igin bankacilik finans



sistemi {izerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigt veya onemli bir Olglide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi
sermaye akimlarina agilma siireci olarak ifade edilebilmektedir (Simsek. 2007:4).

1980’li yillarda uluslararasit sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir
uzantist olarak onem kazanan ve g¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik
boyutunun bir diger ayagmi olusturan (birinci ayak {retimin kiiresellesmesi) finansal
serbestlesme; “ulusal finans piyasalarint ayiran smirlarin  ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve simirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete agilmasi,
piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi
sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlart ile yatirim ortakliklari gibi yeni kurumsal
yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi” seklinde tanimlanmaktadir. Finansal
kiiresellesme; hem kiiresellesmenin bir pargasi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran énemli bir
unsuru olusturmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan taninmasi {iretimin
kiiresellesmesinde énemli bir rol oynamaktadir (Simsek. 2007:8).

Genis anlamda mali serbestlesme, farkli niteliklere sahip kurumlarin faaliyetlerini
ayiran sinirlamalarin, doviz kontrollerinin azaltilmasi veya kaldirilmasi, yabanci kuruluglarin
yerel sisteme girislerindeki kisitlamalarin azaltilmasi, yerli sermayenin yabanci piyasalara
girebilmelerinin o6niindeki engellerin kaldirilmasi, finansal kazanglara uygulanan yiiksek
vergilerin azaltilmasi gibi 6geleri igermektedir (Williamson-Mahar. 1998:9).

Sonug olarak, finansal serbestlesmenin uluslar arasi sermaye akimlari yolu ile kiiresel
tasarruflarin etkin dagilimini sagladigi ve bu nedenle ekonomik biiyiimeye olumlu etkilerinin
bulundugu ifade edilebilir. Ote yandan, liberallesme sonrasi artan kisa vadeli sermaye
hareketleri sebebiyle ekonomilerdeki kirilganligin ve finansal krizlerin bulasiciliginin arttigi
gozlemlenmektedir. Bu da finansal serbestlesmenin global ekonomik istikrarsizliklari artirict
yoniiniin de bulundugunu gostermektedir.

I1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Sermaye islemleri, genelde bir {ilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin, yabanci bir iilkede
yaptiklar1 fiziki yatirimlarla (liretim tesisleri, bina, arazi vs.) sinir 6tesine aktarilan mali
fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu vs alim satimi, yabanci iilke
bankalarinda vadeli hesap agtirilmasi vs.) olusmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri, bir
tilkeden digerine olan yatirimlart ve mali akimlart kapsamaktadir (Seyidoglu. 1999:393).

Sermaye hareketlerindeki en 6nemli aktorler, uluslararasi ticaretle ugrasan sirketler,
uluslararasi yatirimla ugrasan yatirnm kuruluslari, bankalarin dis finansman bdlimleri,
bankalarin doviz boélimleri, ¢ok yonlii uluslararasi finansal kuruluslar, merkez bankalar1 ve
hiikiimetlerdir. Uluslararasi sermaye akimlari, ticari amagli 6zel mali akimlar ile kalkinma
amaclh resmi sermaye akimlar1 ve dolaysiz yabanci sermaye akimlari seklinde ii¢ ana gruba
ayrilabilir. Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin en belirgin 6zelliklerinden birisi, bunlarin
uluslararas1 para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullarla saglanmalaridir (Seyidoglu.
1999:479).

Neoklasik kurama gore, sermaye hareketlerinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki gelismislik farklarini azaltmaya yonelik etkileri vardir. Gelir seviyesi yiiksek
iilkelerde yapilan tasarruflar ve kurumsal yatirimcilarin gelismesi nedeniyle, sermaye stoku
oldukga artmis ve artmaya devam etmektedir. Bu kurama gore, gelismis lilkelerde sermayenin
getirisi diisiik oldugundan, sermaye kendisine daha fazla getiri saglayacak ve sermayeye
ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelere akarak, daha fazla getiri kazanma imkani bulurken,
gelismekte olan iilkelerde de ekonomik biiylimeyi arttiracaktir. Her iki taraf da bu siiregten
kazangli ¢ikacak, gelismislik farki azalacaktir (Giiven. 2001:5).



Ancak, yukarida 6ngoriilen bu sistemin, son yillarda Meksika, Dogu Asya ve Rusya
krizleri sonucunda, pek de Ongorildigi sekilde calismadigi goriilmiis ve oOzellikle ¢ok
hareketli, kirllgan ve oynak olan kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlar
sorgulanmistir. Sermaye hareketleri kiiresellesmenin 6nemli bir unsuru olmakla beraber, bu
hareketlere yogun bir sekilde maruz kalan iilkelerde gelir dagiliminin bozulmasi, mali sektdriin

kirilganlhigimin artmasi ve makroekonomik dengelerin bozulmasi gibi, olumsuz etkiler ortaya
¢ikmaktadir (Cihan. 2005:28).

Uluslararas1 finans piyasalar1 kisaca, uluslararasi sermaye hareketlerinin yoneldigi,
sermaye arz ve talebinin karsilastigi piyasalar olarak tanimlanabilir. Bu piyasalarda uzun
dogrudan sermaye yatirimlari) ve kisa vadeli sermaye hareketleri (portfdy yatirimlari, doviz ve
arbitraj islemleri ve sicak para hareketleri) olmak {izere iki ¢esit sermaye hareketi bulunur.

Kisa vadeli piyasalar, kisa vadeli sermaye hareketlerinin gerceklestigi yani fonlarin bir
yildan daha kisa siireli olarak arz ve talep edildigi piyasalardir. Uzun vadeli piyasalar ise uzun
vadeli sermaye hareketlerinin gergeklestigi piyasalar olup, sermaye piyasalar1 olarak
adlandirilir ve orta ve uzun vadeli fonlarin alim satimiyla ilgilidir.

Kisa donemli sermaye hareketlerinin agirlikli bir kismini, uluslararasi piyasalardaki
faiz ve doviz kum arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj olusturmaktadir. Kisa
donemli sermaye hareketlerinin en énemli 6zelligi daha avantajli faiz ve doviz kurunun veya
uygun kosullardaki sermaye piyasalarinin oldugu iilkelere dogru hizli bir fon akimiyla,
bulundugu iilkeyi kolayca terk edebilmesidir. Kisa donemli sermaye hareketlerini tanimlamada
kullanilan “sicak para” Ogesi, iktisat yazininda, spekiilatif, kisa donemli, asir1 dalgali ve
akiskan olarak tanimlanmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢ok oynak oldugu, déviz
kurlarint diizenleyen para politikalarina karsi asir1 hassas oldugu, buna karsilik, dogrudan
yatirnmlarin gittigi llkede uzun siire kaldigi, iiretim ve yatirnm ve istihdama doniistiigii
sOylenebilir. Uzun donemli sermaye hareketleri ise, fabrikalara ve sermaye mallarina yapilan
yatirimlar seklinde gerceklesmektedir. Uluslararasi dogrudan yatirimlar, genellikle ¢okuluslu
sirketler tarafindan yapilmaktadir (Ozer. 2006:28).

Sermaye hareketlerinin belirleyicileri genel olarak, politik ve ekonomik istikrar, reel
faiz oranlari, yatirnmin getirisi, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, bilylime potansiyeli,
doviz kuru rejimi olarak gdsterilebilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in en G&nemli
belirleyiciler reel faiz oran1 ve doviz kuru rejimidir (Cihan. 2005:36).

I1.2.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Vadesi genellikle bir yildan az olan sermaye girig-¢ikislarindan olusan kisa vadeli
sermaye hareketleri, kisa vadeli biitge ve dis ticaret agiklarinin finansmanina yonelik krediler
ile tilkeler arasinda faiz ve doviz kuru farkliliklarindan arbitraj yontemi ile yararlanmak amaci
giiderler. Bu tiir sermaye kur ve faiz degismelerine karsi ¢ok duyarh olup kolayca bir iilkeden
digerine hareket edebilmektedir. Kisa vadeli sermaye, bu amacin1 gergeklestirmek igin ticari
bonolar, finansman bonolar1, hazine bonolar1, mevduat sertifikalari, vadeli banka mevduatlari
ve ihracat kredileri gibi araglar1 kullanmaktadir. Ticari krediler, vadesi bir yildan kisa ticari
banka kredileri ve yerlesik olmayanlara satilan kisa vadeli 6zel ve kamu bor¢lanma araglar
gibi ¢ok cesitli finansal araglar nedeniyle olusan sermaye hareketleri de kisa vadeli sermaye
hareketleri siniflamasinin igerisinde sayilabilir.

Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri ise kisaca sicak para (hot money) olarak
adlandirilabilir. Bu kategorideki fonlar genellikle bir yil i¢inde nakde doniisecek aktifler ile
hisse senetleri gibi her an nakde doniisebilecek kiymetleri ifade etmektedir (Alp. 2002: 185).
Sicak para, spekiilatif, kisa donemli ve asir1 dalgalanma ve akigkanlik gibi unsurlar igeren
ulusal piyasalarda, faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj



Ogesine dayanan, yiiksek risk yiiksek getiri 6zelliklerini haiz varliklara yatirim yapan kisa
vadeli sermaye akimlaridir (Selimata. 2003:2).

Belli bir duyarlilikla hareket eden sicak para, siirekli bir terk etme baskisi yaratarak,
istikrarsizlik unsuru olabilmektedir. Sicak paranin dogasinda bir istikrarsizlik mevcuttur ve
girdigi iilkelerin ekonomilerinde yol agtig1 istikrarsizlik, bu akimlarin s6z konusu dogasindan
kaynaklanmaktadir (Cihan. 2005:25).

Sermaye hareketlerinin bir yildan daha kisa donemli olmasi ve asir1 hareketlilige sahip
bulunmasi, o6zellikle gelisen ekonomilerde 6demeler bilangosunda ve doviz rezervlerinde
onemli sorunlara neden olmaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri, yurtdisinda yerlesiklerin kisa
vadeli fonlarimi yurtigine getirip, yerli paraya cevirerek, yerli para lehine olan arbitraj
imkanlarindan yararlanmak amacini giitmektedir. Genel olarak iilkeye sicak para girisinin kisa
vadeli sermaye hareketleri yoluyla oldugu yoniinde ortak bir goriis hakimdir (Ozer. 2006:37).

Sicak paranin nasil tamimlanacagi, iktisatgilar arasinda bir tartisma konusudur.
Boratav’a gore (Boratav. 2001:7), sicak paranin iki ayri tanimi bulunmaktadir. Ilki, kisa
donemli sermaye hareketlerinden, kredilerin gikarilmasiyla bulunur. Ikinci sicak para tanimi
ise, portfoy yatirimlarindan tahvil ihraglarinin gikarilmasiyla elde edilebilir. Bu tanim, menkul
kiymet alim satimlarim (hisse senedi ve kamu menkul kiymetleri) icermektedir. Bu iki sicak
para taniminin toplami ise genis anlamda sicak para demektir. Boratav’in tanimina gore sicak
para: Sicak Para = (Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri-Ticari Krediler) + (Portfoy Yatirimlari-
Tahvil Thraglar1) dir. Odemeler dengesindeki, net hata ve noksan kalemi ise, kayit dis1 sicak
para olarak nitelendirilerek bu tanima eklenirse daha farkli rakamlara ulasilabilir.

11.2.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Vadesi bir yildan daha uzun olan sinir Gtesi sermaye islemleri uzun vadeli sermaye
hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinin biiyiik bir kismu,
yabanci yatirimcilarin yurticinde ya da yerli yatirimeilarin yurtdisinda gerceklestirdikleri bagka
bir {ilkede fabrika kurulmasi gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan olusmaktadir.
Yurtdisindan tahvil ve hisse senedi alimlar1 ile yurtdisina gercgeklestirilen satimlar (portfolyo
yatirimlar1) ve resmi kuruluslarca yabanci iilkelerden veya uluslararasi finansman
kuruluglarindan saglanan proje ve program kredileri de uzun vadeli sermaye hareketleri
taniminin igerisinde sayilabilir.

Sirketlerin yurtdigindaki gercek yatirimlari ve kazanglari “dogrudan yatirimlar1”, yabanci
iilkelerdeki menkul yatirimlar ise “portfoy yatirimlari”ni olusturmaktadir. Bunlarin disinda
kalan sermaye hareketleri banka mevduatlari gibi, sinir Gtesi kredi verme ve yatirim yapma
anlamima gelmektedir. Bunlarin o6nemli bir kismu dig ticaretin finansmaniyla alakali
hareketlerdir (Suvanto. 2001:9).

11.3. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Serbestlesme Siireci

Sermayenin II. Diinya savagindan sonra serbest dolasima ag¢ildigi konusunda yaygin
bir kanaat vardir. Ancak II. Diinya savasindan 6nce de sermayenin serbest dolagimina yonelik
caligsmalar yapilmistir. 1920°1i yillarda sanayilesmis tiilkelerin finansal sektor temsilcileri,
uluslararasi para ve finans diizenini yeniden tesis etmeye doniik girisimlerde bulunmuslardir.
Bu gevreler denk biitce, bagimsiz merkez bankasi, sermaye hareketlerinde serbestlik ve altin
standartlarina geri doniilmesi hususunda emek sarf etmislerdir. Bu ¢abalarda nispeten basari
saglanmig, ancak bunlar kisa siireli olmustur. 1929 yilinda yasanan ekonomik buhran ile ABD
sermaye piyasasinin ¢okmesi, savas borglart ve dis 6demelerdeki dengesizlikler finansal
piyasalara duyulan giiveni zedelemistir. ABD’den biiyiik sermaye kagisi yasanmus, bu gelisme



altin standardinin ¢okmesine neden olmus ve finansal islemlerde liberal gelenek sona ermistir
(Kar-Giinay. 2003:13).

Gelismis ilkelerdeki uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki yasal simirlamalar,
kademeli ancak devam eden bir siire¢ sonrasinda kaldirilmustir. Bu iilkeler II. Diinya
savagindan hemen sonra finansal islemler iizerine siki kontroller uygulamaya baslamistir
(Corden. 1987:22).

II. Diinya savas1 sonrasindaki siire¢te hemen hemen biitiin iilkeler, kambiyo kontrolleri,
cari islemlerin kisitlanmasi ve/veya bankacilik diizenlemeleriyle sermayeye kisitlamalar
getirmiglerdir. Ancak bu kisitlamalar 1952 yilindan sonra kismen yumusatilmistir. 1952
yilinda Avrupa dllkeleri konvertibiliteye gecmis ve sermaye piyasalarini digariya agmaya
baglamislardir (Kar-Giinay. 2003:14). 1950’den 1960’1 ortalarina kadar, bu iilkelerde 6nemli
bir finansal liberallesme siireci yasanmugtir. 1960°1n ikinci yarisindan sonra, gelismis iilkeler
arasinda biiyiiyen O6demeler dengesi agiklart ve Bretton Woods doviz kuru paritesi gibi
sorunlar yiiziinden bu siire¢ yavaglamigtir. Bretton Woods doneminde, dis ticaret yavas yavas
serbestlestirilirken sermaye hareketlerine kontrol uygulanmasi bir kural olarak algilanmigtir
(Corden. 1987:22). Bretton Woods anlagsmasi sermaye akimlarina finansal ¢evrelerin karsi
¢ikmalarina ragmen 6nemli kisitlamalar getirmistir.

Liberal iilkeler bile, 1960’1 ve 1970’1i yillar arasinda sermaye hareketleri iizerine
kontroller uygulamay1 tercih etmislerdir. Buna verilebilecek en iyi 6rnek, iilkeden sermaye
cikisin1 saglayabilmek amaciyla 1964’te ilk kez Amerika’nin uyguladigi “faiz esitleme
vergisi”dir. Almanya ve Isvigre de 1970’li yillarda sermaye hareketlerini etkilemek amaciyla
banka dis1 yabanci yiikiimliiliiklere karsilik ayirma, yerlesik olmayanlara faiz 6denmesini
yasaklama ya da bunlarin mevduatlarinda olusabilecek bir artisi cezalandirma gibi bazi kontrol
araglarim kullanmiglardir (Fisher-Reisen. 1993:20).

Bretton Woods pariteleri, 1970 basinda spekiilatif sermaye hareketleriyle tehdit
edilince, ABD resmen tavrini finansal liberalizasyondan yana almigs ve sermaye kontroliine
yonelik her Oneriye siddetle karsi c¢ikmistir. Bu donemde ABD’nin tavrimi finansal
serbestlesmeden yana almasinda ABD’nin finansal sistemdeki hegomanyasini siirdiirmek ve
cari igslemlerdeki agig1 dolar silahini kullanarak kapatmak istemesi etkili olmustur. 1970’lerin
sonundan itibaren ise bu iilkelerdeki liberallesme hareketleri yeniden hizlanmaya baglamistir.
ABD 1974 yilinda sermaye kontrollerine son vermis, ABD’nin bu tavri finansal piyasalarin
kiiresellesmesinde bir doniim noktas1 olmustur. 1979 yilinda ingiltere’de, ayni y1l Japonya’da
1982-1983 yilinda da Fransa’da sermaye kontrollerinin kaldirilmasi diger 6nemli doéniim
noktalar1 olarak degerlendirilebilir (Kar-Giinay. 2003:14). Avrupa Ulkeleri 1970’lerin sonunda
Avrupa Para Birliginin kurulmasi ve 1980’lerin ikinci yarisinda Tek Avrupa anlagmasi ile
birlikte sermaye hesabinin liberallesmesi konusunda énemli adimlar atmislardir.

Gelismis llkelere bakildiginda liberallesme siirecinin yavas ve kademeli bir sekilde
gerceklestigi goriilmektedir. Yeterince siki bir kontrol durumundan serbest durumuna hizli bir
gecis yapan gelismis iilkeler sadece Ingiltere, Yeni Zelanda ve bir dl¢iide de Isveg’tir. 1964°te
OECD’ye girdiginde yogun bir kontrol uygulayan Japonya ise, 1980’in sonuna kadar sermaye
hareketleri lizerindeki kontrolleri yavas yavas kaldirmigtir. Bu iilkelerdeki sermaye hareketleri
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasinin nedenleri neydi? Bunun standart cevabi bu iilkeler
arasinda biiyliyen ticaret baglantilari, iiretimin uluslararasilagmasi ve iletisim teknolojisindeki
onemli ve hizli gelismelerdir (Fisher-Reisen.1993:20). 1990’larin birinci yarisina gelindiginde
gelismis {ilkelerdeki sermaye hesabi islemleri iizerindeki engeller ¢ok diisiik seviyelerde
bulunmaktadir. Yani zaman igerisinde liberallesmenin hizi degismekle birlikte yoni
degismemis ve sermaye hesabinin daha serbest bir yapiya kavusturulmasi yoniinde devam
etmistir (Demirci. 2005:84).

Gelismekte olan llkelerde ise finansal serbestlesme 1980°li yillarda ortaya ¢ikmaya
baglamugtir. 1970’11 yillara kadar gelismekte olan iilkeler dis yardim, dis bor¢ ve dogrudan
yabanci yatinm seklinde az sayida dis finansman imkénlarimi kullanmislardir. Halbuki



gelismekte olan iilkeler bir yandan biiylik projeler gerceklestirerek ekonomik kalkinmay1
tetiklemek isterken, diger yandan da yatinmlart finanse edecek kaynaktan yoksun
bulunmaktadirlar. Bu kapsamda finansal liberallesme i¢ kaynaklarin mobilizasyonunu
onererek finansman sorununa bir ¢dziim onermistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin asil
problemlerinin yatirimlar i¢in gerekli olan tasarruflarin yetersizligine vurgu yapilmis ve
tasarruflar1 cazip hale getirici politikalar Onerilmistir. Once dis ticaretin serbestlesmesi,
devaminda yurt ici finansal sektoriin liberalize edilmesi ve sonra da sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi bir ¢ikis yolu olarak dngorillmistiir (Kar-Giinay. 2003:14).

Gelismekte olan iilkeler, sermaye hareketlerini serbestlestirebilmek i¢in biiyiik gayret
gostermis, bunu yaparken de gelismis iilkelerden farkli bir yol izlemislerdir. 1980’lerde
yaganan borg kriziyle birlikte bazi bolgelerde sermaye hesabinin liberallesmesi tersine donmiis,
ozellikle Latin Amerika’da olmak {izere bir¢ok iilkede sermaye hareketleri iizerine gittikce
artmaya baglayan siki kontroller uygulanmaya baglamistir. Ancak bu kontroller siirekli hale
gelmemis, 1980’in sonunda geligmis tilkelerin gelismekte olan iilkelere yeniden kredi vermeye
baglamasi ve “Brady Plan”min yardimiyla bu kontroller azaltilmis, yeniden serbest sermaye
piyasasi olusturulmaya c¢aligilmistir (Eichengreen-Mussa. 1998:8).

1980’lerin basindaki Bor¢ Krizi nedeniyle, gelismekte olan iilkelere yonelik ozel
sermaye hareketleri 1980’lerin sonlarina kadar diisiik seviyelerde kalmistir. Geleneksel dig
finansman olanaklarimin siirliligi nedeniyle, finansman temininde yasanan giigliikler, ¢esitli
uluslararast kurumlar1 gelismekte olan iilkelere yonelik yeni dis finansman enstriimanlar
arayisina itmis, bu arayis daha sonra uluslararasi portfdy yatirimlarinin alternatif bir dig
finansman araci olarak dne ¢ikmasiyla sonuglanmstir (Delice. 2002:34).

1990’larda, 1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya krizine kadar gelismekte olan
tilkelere 6zel sermaye akimlarinda giiglii bir artis olmustur. Bu artig, biiyiik 6l¢lide birgok
gelismekte olan ilkelerdeki piyasalarin liberalizasyonu ve ekonomik aktivitenin
Ozellestirilmesinden etkilenmis ve resmi akimlardaki azalisi telafi edici nitelikte olmustur. Bu
0zel akimlarin onemli bir boliimii, borg¢landirict olmayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari seklinde olmustur (Akytiz-Cornford. 1999:8).

Birgok gelismekte olan iilkenin enflasyon, gii¢siiz mali yapi, biitce acig1 ve 6demeler
dengesi gibi birgok makroekonomik sorunlarla kars1 karsiya bulundugu bir ortamda, finansal
liberallesmenin uygulanmasi ekonomik ve finansal krizlere yola a¢mustir. 1990’I1 yillar
sanayilesmis tilkelerin bankacilik sektoriindeki birlesmeler, mali islemlerin tempo kazanmasi,
banka digt mali kurumlarin ¢ogalmasi ile finansal piyasalarin daha da biitiinlestigi yillar
olmustur. Bir iilkeye giren yabanci sermaye zaman i¢inde birikerek bor¢ stoku veya dogrudan
yabanci sermayeye doniismektedir. Bu birikimin kullanimina karsilik her yil disariya kar ve
faiz 6demeleri bi¢iminde sermaye ¢ikmaktadir. Yabanci sermayenin tasarruf agigini kapatma,
teknoloji transferi, istihdam artigi, bliylimeye katkisi gibi bir¢ok yarari yaninda olumsuz
ekonomik sonuglar1 da disa kaynak transferiyle ortaya ¢ikmaktadir (Kar-Giinay. 2003:15).

Uluslararas1 portfoy cesitlendirilmesini saglayan iki onemli gelismeye bagli olarak
1990’larda sermaye hareketlerinde biiyiik bir artis yasanmustir. Oncelikle gelismekte olan
iilkeler sermaye hesaplarini, kambiyo rejimlerini ve finansal piyasalarini serbestlestirmis,
piyasalarini yabanci yatirimcilara agarak uluslararasi biitiinlesmeye Dbiiyliik 6lgiide
katilmiglardir. Bununla birlikte bu iilkeler kamu kuruluslarin1 6zellestirerek daha derin ve
akiskan finansal piyasalarin olusumuna yardimet olacak yeni yatirim alanlari olusturmuslardir.
Bilgi ve iletisim teknolojisinde yaganan gelismeler sayesinde diinyadaki yatirim imkanlarinin
izlenmesi ve degerlendirilmesi kolaylagsmis,  risk yonetiminde daha etkin finansal
enstriimanlarin  olusumunu destekleyen teknolojiyle gelismis {iilkelerdeki fonlarin diinya
geleninde hareket etmesine ve yatirimlar yapmasina olanak saglanmistir (Moreno. 2000:1).



III. SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESI VE EKONOMIK
KRIiZLER

1990’11 yillarla birlikte, 6zellikle yurti¢i mali piyasalarin kisitlayici diizenlemelerden
arindirilmasi ve uluslararasi finansal iglemler iizerindeki kisitlamalarin gevsetilmesinden sonra,
gelismekte olan ilkeler basta olmak iizere, tiim diinyada finansal krizler yasanmaya
baglanmistir. Bu doneme, ulusal piyasalarda faiz ve déviz kuru arasindaki dengesizliklerden
kaynaklanan, arbitraj 6gesine dayanan kisa vadeli sermaye akimlari damgasin1 vurmustur.
Karli arbitraj ve spekiilasyon firsatlarmin artmasi, mali sektorler arasindaki spekiilasyon
saikiyla hareket eden kisa vadeli sermayeyi uyararak, biiyiik ve ani akimlar yaratmisg, bir¢ok
iilkede para ve kur politikalarinin istikrarini tehdit eder hale gelmis ve ¢ok siddetli finansal
krizlere kap1 aralamustir (Delice. 2002:43).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile finansal krizler arasinda bir
iligki oldugu bir¢ok iktisatgr tarafindan dile getirilmektedir. Bu iligkiyi tamamen bir
nedensellik bagi cergevesinde ele alan ve kanitlayan yapilmis bir ¢aligma mevcut degildir.
Buna ragmen yapilan ¢alismalarda, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde meydana gelen finansal
krizlerin sermaye hareketleri disa agildiktan belli siireler sonra meydana geldigi agikca
goriilmektedir. “Sermaye hareketlerinde yapilan liberalizasyon mutlaka bir krize neden olur”
seklindeki bir aciklama dogru olmamakla birlikte, bahsedilen iilkeler incelendiginde krizlerin
genellikle finansal liberalizasyondan, 6zellikle sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden
sonra meydana geldigi goriillmektedir (Demirci. 2005:90).

Sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte sermaye akisinda
meydana gelen degisikliklerin etken oldugu iki tiir finansal krizle karsilasilabilmektedir.
Bunlardan birincisi para krizi (currency crisis), digeri de banka krizidir (banking crisis). Latin
Amerika tlkelerinde oldugu gibi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin bor¢lanmay1
kolaylastirarak sonunda bir bor¢ krizi dogurmasi da miimkiindiir. Sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu sonucunda meydana gelen krizlere kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden
oldugu konusunda literatiirde yogun bir tartisma bulunmaktadir (Demirci. 2005:90). Bunun
icin kisa vadeli sermaye akimlarinin finansal krizlerde ne gibi etkileri oldugu iizerinde
durulmalidir.

II1.1. Finansal Krizlerde Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Rolii

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, O6zellikle ekonomik ag¢idan kiiciik olan
iilkeler i¢in; iilkenin doviz darbogazindan ve ithalat sinirlamalarindan kurtulmasi, tasarruflarin
ve dolayisiyla yatirimlarin tesvik edilmesi, negatif ticaret hadleri sokunun sermaye girisiyle
telafi edilmesi, finansal aracilik maliyetlerini azaltarak &zellikle direkt yabanci yatirimlar
yoluyla teknoloji ve beceri transferi de saglayarak iiretimde etkinligin artirilmasi (Kasekende,
1998:157) gibi olumlu etkilerinin yaninda onemli sorunlar1 da beraberinde getirmektedir
(Demirci. 2005:90).

Finansal istikrarsizligin, uluslararasi sermaye hareketlerindeki yogunlugun spekiilatif
niteliginden kaynaklandigi degerlendirmesi sik olarak yapilmaktadir. Zira finans
piyasalarindaki kiiresel biitiinlesme, fiyat, faiz ve doviz kurlarindaki kiigiik degismeler ya da
degisme beklentilerine bagli olarak yatinmcilarin  yeni bir portfdy kompozisyonu
olusturabilmelerine olanak saglamakta ve yiliksek miktarda para iilkeler arasinda yer
degistirebilmektedir. Bu sekilde iilkeden sermaye c¢ikist reel ekonomiyi etkileyerek,
sermayenin iiretim ve birikim siirecinde degerlendirilmesi olanagimi ortadan kaldirmaktadir
(Simsek. 2007:10).



Kisa siirede yiiksek karlar elde etmek amaciyla tilke ekonomilerine siklikla giris-¢ikis
yapan biiylik hacimli kisa vadeli sermaye, istikrarsizliklar1 da beraberinde getirmektedir. Anlik
ataklar ve geri ¢ekilmeler gergeklestiren spekiilatif sermaye, bu iilkelerde finansal kaynakli
ekonomik krizlere neden olmaktadir. Milli ekonomilerin karsilastigi finansal krizlerde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin, 6zellikle krizlerin baglangic asamalarinda, 6nemli bir rolii
bulunmaktadir.

Ik olarak, kontrol altinda tutulan bir sermaye hesabindan disa agik bir yapiya
gecilmesi halinde, iilke igine biiyilk miktarda bir sermaye girisi meydana gelmektedir. Bu
sermaye girisi, bahsedilen {ilkelerdeki sermayenin getiri oranlarmin uluslararasi
piyasadakilerden 6nemli miktarda yiiksek olmasi ve portfdy cesitlendirmesi yapmak isteyen
uluslararas1 yatirnmcilar tarafindan yerli finansal varliklara yapilan talebin artmasindan
kaynaklanmaktadir. Biiyiik miktardaki bu sermaye girisleri, doviz kurlar1 da dahil olmak iizere
yerli varlik fiyatlarinda biiyiik ve asir1 degismeler meydana getirip, enflasyon iizerinde baski
yaparak ve cari islemler agigini da biiyiiterek toplam i¢ talebin artmasina neden olmaktadir.
Tim bu etkiler sermaye girisiyle meydana gelen yeni kaynaklarin &zellikle dis ticaret
sektorleri ve diger sektorler arasinda yanlis dagitilmasi ve bu kaynaklarin etkisiz kullanilmasi
sonucunu dogurmaktadir (Demirci. 2005:91).

Biiyiik miktarda sermaye girisinin oldugu bir kag yildan sonra, biiyiik 6l¢iide likit olan
finansal varliklardan olusan dis yiikiimliiliikkler (foreign liabilities) stokunda meydana gelen
agirt artiglar ililkenin dig pozisyonunu ciddi sekilde bozmaktadir. Finansal yapida meydana
gelen bu bozulma ise ekonomiyi gelismis iilkelerde olusacak olan herhangi bir calkantiya ve
piyasa duyarliliginda olabilecek (market sentiment) bir degismeye karsi daha duyarli hale
getirerek, uluslararasi piyasalarin ekonomiye olan giivenlerini etkilemektedir. Giivenin
azalmasi durumunda ise sermaye girisi tersine donerek uluslararasi rezervlerde hizli bir
azalma, yiiksek oranda bir devaliiasyon ve ekonomik aktivitede bir daralma meydana
gelmektedir (Demirci. 2005:91). Bunlarin sonucunda, basladiginda geri dondiiriilemez ve
gerek ekonomik gerek sosyal yapiya verdigi zararlarla olduk¢a maliyetli olan bir finansal
krizle kars1 karsiya kalinmaktadir.

Finansal serbestlesme siireci ile baslayan ve teknolojik ilerleme ile yiiksek hacimlere
ulasan kisa vadeli sermaye hareketlerinin asil amaci az zamanda yiiksek getiriler elde etmektir.
Bu baglamda uzun vadeli yatirrmlardan ayrilirlar. Uzun vadeli sermaye hareketleri giris
yaptiklari iilkelerde fabrika, iS yeri ve tesis gibi yeni is olanaklari olusturan kalici1 yatirimlar ile
uzun vadede kar elde etmeyi amaglarken; kisa vadeli sermaye hareketleri, {ilkelerin finansal
varliklarinin getirilerini goz 6niine alarak tahvil, bono ve hisse senedi gibi araglar vasitasiyla
kisa donemde elde edebileceklerini diisiindiikleri yiiksek karlar pesinde kosarlar. Ciinkii kisa
vadeli sermayenin yatirim araglarini belirlerken 6nem verdigi hususlardan biri de likiditedir.
Bu tiir finansal varliklarn likiditesi ¢ok yiiksektir ve her an tekrar uluslararas: para birimine
cevrilerek bulundugu iilkeyi terk etmesi kisa zamanda gergeklesebilir. Dolayisiyla kisa vadeli
sermaye hareketlerinin yapisinda dogal olarak bir istikrarsizlik vardir.

Piyasalar disa agildiktan sonra kisa vadeli spekiilatif sermaye giriglerine gelismekte
olan iilkeler gelismis {ilkelerden daha ¢ok maruz kalmaktadir. Ciinkii bu iilkelerde
liberalizasyon sonrasinda genellikle yasanan istikrarsizlik ve para politikalartyla bu sermaye
girislerini kontrol edememeleri, kisa vadeli spekiilatif yatirim yapmak isteyenlere ¢abucak bu
iilkelere girip biiyiik getiriler elde ederek aniden kagabilme imkani sunmaktadir (Demirci.
2005:92).

Bir iilkeye sermaye giriglerini tesvik eden neden, nominal faiz oranimin bu iilkede
diger iilkelerden daha yiiksek olmasi ve piyasalarda da faiz oranlarinin yiiksekliginden elde
edilecek kazanglar1 yok edecek doviz kurlarinda bir deger kaybinin beklenmemesidir. Faiz
oranlarindaki bu farklilik enflasyon orami diinya ortalamasindan ¢ok daha yiiksek oldugu ve i¢
finansal piyasalar liberalize edildigi zaman meydana gelmektedir. Boyle bir durumda biiyiik
bir spekiilasyon ve arbitraj imkani1 dogmaktadir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin yerli paranin
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deger kaybindan daha fazla artacagi beklentisi de sermaye girigini tesvik etmektedir.
Bahsedilen nitelikteki bir iilkeye yapilan sermaye girigleri, o iilkenin piyasa kosullarindaki
degismelerden dolay1 olabilecegi gibi ihracat fiyatlarindaki ani yiikselmeler gibi digsal
faktorlerden veya enflasyon oraninin diigmesi, bilylime oranindaki iyimser beklentiler ve
devlet politikalarindaki istikrar ve bu politikalara gliven gibi igsel faktorlerden de
kaynaklanabilmektedir. Piyasalarda meydana gelen boyle bir iyimserlik havasi daha sonra bir
stirii etki (herding behaviour) dogurarak finansal varlik fiyatlarinda spekiilatif bir kopiige
(speculative bubble) neden olmakta, artik insanlar bagskalar1 yaptigi icin o iilkeye borg
vermekte veya yatirim yapmaktadirlar (Demirci. 2005:92).

Liberalizasyon yasayan baslangigta performansi iyi olan iilkeler biiyiik miktarlarda
yabanci sermaye ¢ekmekte, fakat bazi seylerin kotii gitme durumunda da, giren sermaye
girdigi gibi hizla tekrar iilkeyi terk etmektedir. Bunun nedeni kisa vadeli sermayeye ev
sahipligi yapan tilkedeki makroekonomik sartlarda meydana gelen bozulmadir. Bu bozulma ise
genellikle yerli paranin asir1 degerlenmesi, kredilerde asir1 patlama ve finansal varlik
fiyatlarinda olusan spekiilatif kopiik gibi sermaye girisinin bilfiill kendisinden meydana
gelmektedir. Bazen de uluslararasi piyasalardaki faiz oranlarini ve déviz kurlarini etkileyen
digsal etkenlerden dolayr meydana gelmektedir, fakat her iki durumda da bu sekilde olusan
finansal krizler sermaye akimlariyla iliskilidirler (Akyiiz. 1993:17).

Spekiilatif bir sekilde olusan kdpiik patladigi ve yerli para baski altina alindigi zaman
cok yiiksek reel faiz oranlarn farkliligi bile bu sermayenin hizla iilkeyi terk etmesine engel
olamamaktadir. Boyle bir durumda iilkenin rezervleri hizla tiikkenmeye baslamakta ve daha
kotiisii de piyasalarda bir giivensizlik ortam1 dogarak yabanci paraya karsi asirt bir talep
meydana gelmektedir. Bu talep mevcut rezervlerle karsilanamadig i¢in de iilke devaliiasyon
yapmak zorunda kalmakta ve boylece bir finansal krizle karsi karsiya gelinmektedir (Demirci.
2005:93).

Finansal krizlere sebep olmalari, kisa vadeli spekiilatif sermayeye getirilen en 6nemli
elestirilerden biridir. Kisa vadeli sermaye spekiilatif saldirilarda basrol oynayarak, derin
finansal yapiya sahip olmayan ekonomilerde finansal krizlere sebep olmaktadirlar. Finansal
serbestlesme siireci ile birlikte uluslar aras1 sermaye iilke ekonomilerine daha rahat giris-cikis
yapabilme olanagi bulmustur. Bu da artan kisa vadeli sermaye transferleri sayesinde, herhangi
bir iilkede olusan krizin diger iilkelere de yayilma-bulagma riskini arttirmigtir.

Parasal kriz teorilerine goz atildiginda da spekiilatif sermaye c¢ikislarinin krizleri
tetikledigi goriilecektir. Gelistirilen {i¢ teorik agiklama spekiilatif sermayenin ¢ikis nedenleri
tizerine yogunlagmistir (Y1lmaz. 2004:4-5):

Birinci parasal kriz teorilerine gore; sabit kur ile uyumsuz para ve maliye politikalar1
yiiriitiilmesi sonucu iilkenin cari agigimin giderek yiikselmesi sonucu devaliiasyondan ¢ekinen
sermayenin ¢ikis yapmasi sonucu kriz vuku bulacaktir. ikinci parasal kriz teorilerine gore;
spekiilatif sermaye kendi beklentileri 1s18inda ¢ikis yapacaktir. Daha basit diizeyde ifade
etmeye calistigimizda, sermaye ileriki donemde iilkenin makro degiskenlerinin bozulacagini
diistinerek hareket edecektir. Spekiilatif sermayenin var olmayan bir durumun var olacagini
diisiinerek hareket etmesi iilkeleri zor duruma sokmustur. Uciincii parasal kriz teorilerine gore
ise finansal piyasalarda var olan asimetrik bilgi sonucu ortaya ¢ikan ahlaki ¢okiintli ve ters
secim spekiilatif sermayeyi ¢ikisa yonlendirecektir. Spekiilatif sermayenin ¢ikigina aslinda
spekiilatif sermayenin kendisinin neden oldugu durumlarin yol agtig1 sdylenebilir. Spekiilatif
sermaye iilkeden ¢ikis siirecini kendisi yaratmaktadir. Spekiilatif sermaye giris aninda yarattigi
sanal(yapay) biiyiime etkisiyle es zamanl olarak yapay biiyiimenin olumsuzluklarimi da
getirmektedir. Kisa siirede spekiilatif sermayenin neden oldugu sorunlar, spekiilatif sermayenin
iilkeyi terk etmesi igin gerekli neden olmaktadir.
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II1.2. Diinyada Finansal Krizler ve Spekiilatif Sermaye Hareketleri

Yakin gegmiste gergceklesmis olan finansal krizlere baktigimizda bunlarin dogurdugu
sonuglar agisindan en Snemlilerinin 1980°lerin baslarindaki Giiney Amerika Ulkelerindeki
para ve banka krizleri, Bati Avrupa’da 1992-1993’te ortaya ¢ikan Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmas: (ERM) krizi, 1995°teki Meksika krizi ve etkilerinin hala siirdiigii konusulan
1997 Asya, 1998 Rusya, 1999 Brezilya krizleri olarak kabul etmek miimkiindiir. Bu krizler
incelendiginde bahsedilen iilkelerin- Avrupa tilkeleri harig- hemen hepsinin krizden belli bir
siire once finansal sektorde koklii bir dizi reforma gittikleri ve bu baglamda da sermaye
hareketlerini serbestlestirdikleri goriilmektedir. Bu krizler elbette sermaye hareketlerinin
kontrol edildigi bir ortamda da olabilir fakat finansal kriz yasayan iilkelerle sermaye
hareketlerini liberallestirmis iilkelere birlikte bakildiginda, liberallesmenin iilkeleri krize karsi
daha duyarli hale getirdigi de bir gergek olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Demirci, 2005:96).

111.2.1. 1992-1993 Yillarindaki Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi ve
Spekiilasyon

Avrupa Para Sistemi (ERM), 1979 yilinda Avrupa’da Ki parasal ve doviz kuru
isbirligini gerceklestirmek amaciyla kurulmustur. Ilk olarak, Almanya, Fransa, Italya,
Danimarka, Belgika, Hollanda ve Liiksemburg birlige kurucu tiye olmuslardir. Daha sonra
1989 yilinda Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere ve 1992 yilinda Portekiz birlige katilmustir.

Uygulanan kat1 doviz kuru sisteminin doviz kuru riskini en az seviyelere indirmesi ve
Italya, Ispanya ve Ingiltere’de faiz oranlarinin diger {ilkelere nazaran yiiksek olmasi
nedenleriyle bu iilkelere giris yapan yabanci sermaye hizin1 ve hacmini arttirmistir.

1992 yilinda, Avrupa Birliginin parasal birlik konusunda kararlagtirdigi Maastricht
Anlagmasi Danimarkalilar tarafindan reddedilmis, bunun sonucunda da ERM ig¢inde doviz
kurlar1 iizerindeki baskilar artmistir. Bunun ardindan Italyan biitce aciklarinin liretin
desteklenmesine neden olacagi dislincesiyle, Liret T{izerinde spekiilatif islemler
gerceklestirilmeye baslanmustir. Italyan Lireti’nin baskilar sonucunda %7 oraninda devaliie
edilmesi ve Finlandiya ve Isve¢ iizerindeki spekiilatif hareketlerin basarili olmasi,
spekiilatdrlerin ingiliz Sterlinine olan ilgisini artirnugtir. George Soros’un bu krizde énemli bir
etkisi olmusg, Soros daha ilk bastan kisa donemli krediler seklinde 15 milyar dolarlik kisa
pozisyon almustir. Ingiliz Sterlini’ne yonelik yapilan spekiilasyonlar neticesinde, 16 Eyliil 1992
tarihinde, Ingiltere’de faiz oranlar1 Bank of England’m yogun miidahalelerine ragmen bir
giinde %5 oraninda artmustir (Pilbeam. 1998: 301).

111.2.2. 1994 Meksika (Tekila) Krizi

Meksika’daki olumlu ekonomik hava 1990-1993 arasi donemde iilkeye 72,5 milyar
dolar diizeyinde yabanci sermaye girisini saglamistir. Meksika’nin 1993 sonunda NAFTA’ya
girisi ile birlikte yabanci sermaye ile ilgili beklentilerin artmasi1 bu olumlu havay1 arttirmistir.
Bu nedenle de 1994 yilinda gerceklesen Tekila Krizini kimse 6nceden tahmin edememistir.

Yabanci portfoy yatirnmlarinin Meksika’’ya yonelmesi, faiz gelirlerinin cazip olmasi,
enflasyon oraninin diisiikliigii ve kurun istikrar1 gibi nedenlerden kaynaklanmaktaydi. Buna
karsilik Meksika da cari agiklarin1 sermaye girisleriyle finanse ediyordu. Bu durum, 1990
yilinda 9.4 milyar dolar olan Meksika’nin yabanci déviz rezervlerinin, 1994 yilinda yaklasik
26 milyar dolara yiikselmesini saglamistir (Edwards. 1999: 270).

Meksika’ya ¢cogunlugu kisa vadeli ve portfdy yatirimi olmak {izere biiyiikliigii 1990
ile 1994 arasinda 104 milyar dolar1 bulan- bu miktar o dénem gelismekte olan iilkelere akan
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toplam sermayenin %20’sine esittir- miktarda yabanci sermaye akimi olmustur. Bunda
Amerika’daki faiz oranlariin diisiik olmasinin da biiyiik katkis1 olmustur. Yabanci sermaye
girisi 1994 krizine kadar olan yiiksek miktardaki kamu harcamalarim ve &zel sektdrdeki
tilketim patlamasini finanse etmis ve i¢ piyasada bir kredi patlamasina neden olmustur. Bu
sekilde artan asir1 dis borglar devam ettirilemeyecek bir noktaya gelmis ve bu borclar
uluslararasi rezervler eritilerek 6denmistir (Demirci. 2005:125).

Doviz rezervlerinin siirekli erimesi nedeniyle, Aralik 1994'te Merkez Bankasi para
arzini genisletmis ve %15 civarinda devaliiasyon yapmistir. Fakat bu oranin yatirimcilar
tarafindan yeterli bulunmamasi1 yeni devalilasyon beklentilerine yol agmis ve Meksika’y1
spekiilatorler i¢in acik bir hedef haline getirmistir. Bu sebeple, yogun sermaye kagis1i meydana
gelmis ve Meksika hiikiimeti kisa siire sonra doviz kurlarini sabitlemeyi birakmak zorunda
kalmustir (Bast1. 2006: 36-37).

1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen
cok kisa donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari Odemeler acig1, oOzel
tasarruflardaki diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek {iilkeden c¢ikmaya baglamasi ile
ekonomide bir panik havasi olugsmustur. 1994’{in sonuna dogru olusan bu panik havasi ile iilke
doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiyiik bir
devaliiasyonun takip etmesi ise finansal krize ortam olusturmustur (Dorukkaya-Y1lmaz. 1999:
127).

Meksika’da yasanan krizde 1993 yilinda cari islemler agi§inda yasanan biiyiik agiklar,
yiiksek issizlik orani ve tiim bunlarin sonucunda, sabit doviz kurundan vazgecilip genislemeci
bir para politikas1 uygulanacagina dair beklentilerin artmas1 dnemli bir rol oynamistir. Sonugta,
krizin ortaya ¢ikmasiyla Merkez Bankas1 rezervleri hizla erimeye baslamis ve yerli para %50
oraninda devaliie edilmistir. Bunun sonucunda ithalatin maliyetinin artmasiyla enflasyon
artmistir. Pesonun ve enflasyonun istikrara kavusturulmasi amaciyla faiz oranlart %80’lere
¢ikmis ve bunun sonucunda iilke ekonomisinde yaklasik %7 oraninda bir daralma yagsanmistir
(Cihan. 2005:83).

Boylece Meksika’da finansal liberalizasyon sonucu meydana gelen biiyiik captaki
sermaye girisi, finansal krizin ana nedeni olmustur (Demirci. 2005:125).

111.2.3. 1997-1998 Giineydogu Asya Krizi

Son 10 yilin en 6nemli finansal olaylarindan biri Glineydogu Asya’da goriilen ve tim
diinya ekonomilerini etkileyen mali krizdir. 1997 yilinda Tayland’da baslayan kriz kisa
zamanda once bolge iilkelerini (Endonezya, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Japonya, Hong
Kong, Cin ve Tayvan) sonra da tiim diinya ekonomilerini etkisi altina almstir.

Kriz oncesi krize ugrayan iilkelerin reel ekonomilerinde herhangi bir problem
bulunmamasi ve dolayisiyla da boéyle bir krizin 6nceden tahmin edilememis olmasi, hem
uluslararasi mali sistemin yonetimi ve denetimi sorununu hem de krizde 6nemli rol oynayan
spekiilatif sermaye hareketlerini yeniden giindeme getirmistir (Akdis. 2004:8).

Kriz 6ncesi bolgedeki durum su sekilde 6zetlenebilir: 1990’11 yillarin basinda Avrupa
ve Japonya’daki zayif biiyiime, bu bolgelerdeki cazip yatirim olanaklarini oldukga azalmist.
Biiyiik miktarlara ulagan 6zel sermaye, yiliksek getiri bekleyen uluslararasi yatirimcilar
tarafindan mevcut riskler géz oniline alinmadan, Gilineydogu Asya basta olmak {izere, daha
fazla risk tasiyan yiikselen yeni pazarlara kaydirilmaya baslanmistir. Kisa siireli biiyiik
sermaye giriglerinin yasanmasi, Gilineydogu Asya iilkelerindeki yerli mali varliklarin
fiyatlarinin artmasina neden olup finans piyasalarinda spekiilasyona agik yapay bir yiikselmeye
yol agmistir (Dadush. 2000: 57).

Hiikiimetler spekiilatif patlamay1 engellemeye ¢aligmislar, fakat uygulamada olan sabit
kur ve sterilizasyon politikalar1 nedeniyle bunda basarili olamamislardir. Daha agik bir
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ifadeyle, doviz piyasasina yerli para satmakla ylikiimlii olan merkez bankalar1, bu yerli paralari
tahvil satarak c¢ekme yoluna gitmislerdir. Fakat bu borglanma yurti¢i faiz oranlarini
yiikselterek, yurtdisindan bor¢lanmay1 daha da cazip hale getirmis ve dolayisiyla, daha fazla
yabanci sermaye girisine yol agmustir (Basti. 2006: 47).

Asya krizinin temel sebebi; yatirimcilarin yatirim hareketlerini doviz ile yapmasini
avantajli kilan, sabit ve bantta olan doviz kuruyla birlikte, yiiksek faiz oranidir. Bununla
birlikte, doviz agigina tedbir alinmasindaki ihmal, finansal krize ve déviz kuru rejimlerin
¢okmesine yol agmaktadir (Altinkemer. 2003:4).

Asya krizinin ilk belirtileri Amerikan dolarmin yiikselmesiyle baglamistir. Bolge
tilkeleri para birimlerini dolara sabitledikleri i¢in, dolarin yiikselisi ile birlikte ihracata dayali
ekonomiler sarsilmaya baslamistir. Bu duruma, Avrupa iilkelerindeki ekonomik durgunlukta
eklenince, iilkelerin yavaslayan ihracati, cari agigin ve dis borglarin artmasina yol agmig
boylelikle de paritelerin gozden gegirilmesi zorunlu hale gelmistir. Krizden 6nceki donemlerde
bolgeye milyarlarca dolar sermaye girisi yapan spekiilatorler, kurumsal biiyiik yatirimeilar ve
fonlar, ortaya c¢ikan spekiilasyonun etkisiyle, yatirimlarinin yoniinii ters g¢evirmislerdir.
Ozellikle kisa vadeli sermayenin bdlgeden ani gikis yapmastyla da kriz baglamistir.

Krize ilk kivilebom Tayland’dan gelmis, merkez bankasi para birimi baht’t
dalgalanmaya birakmis ve baht %18 deger kaybetmistir. Krizin baglangi¢c asamasindan sonraki
iki ayda iki ay i¢inde Tayland Baht1 %37,5, Malezya Ringitti ise %16 oraninda devaliiasyona
ugramustir. Merkez bankalar1 spekiilatorlerin de etkide bulunmasiyla hizi artan sermaye
cikislarini  durdurup para birimlerinin daha fazla deger kaybetmesini Onlemek igin,
rezervlerinden milyarlarca dolar satmak zorunda kalmuslardir. Satisi yapilan bu dovizler
bolgeyi terk ederek Avrupa ve Amerika piyasasina gitmistir. Giineydogu Asya krizinde
uluslararasi spekiilatorlerin istikrar bozucu davraniglarinin rolii ¢ok biiylik olmustur (Brown.
1998:13). Kriz doneminde tinlii spekiilator Soros’un sahip oldugu Quantum fonunun Tayland
Bahti’nda tasidigi agik pozisyonun 4 milyar dolar olarak hesaplandig diistiniiliirse bu etki daha
iyi anlagilabilir.

Gilineydogu Asya krizi bolgede biiyiik bir ekonomik ¢okiintiiyii miras birakmistir. S6z
konusu ekonomik ¢okiintiiniin boyutunu bolge iilkelerinden Malezya’nin Bagbakan1 Mahatir
Muhammed’in “40 yilda elde edilen ekonomik kazanimlarin 2-3 giinde yitirilmesi” tabiriyle
anlamak miimkiindiir. Zira Kriz, etkilenen iilkelerin toplumsal dokularinda 6nemli tahribatlara
yol agmis, milyonlarca kisinin igsiz ve yoksul kalmasina neden olmustur.

Yasanan krizdeki ani sermaye ¢ikisi sirasinda, doviz kurunda ve varlik fiyatlarinda ani
bir ¢okils yasanmigtir. Asya krizinden sonra bdlgede faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinde
olaganiistii diistisler olusmustur. 1997°de Endonezya sigara sirketi Sampoerna’nin bir hissesi
6.75 dolar civarinda iken, kriz sonrasinda 20 cente dusmiistiir. Ayn1 sirketin piyasa
kapitalizasyonu 6 milyar dolar iken kriz sonrasindaki 18 ayda 200 milyon dolara gerilemistir. 1
dolar 2300 rupi iken, kriz sonrasinda 1 dolar 14.000 rupi olmustur. Deger kaybi1 yaklasik
%600’dir. Bu nedenle de Asya sirketleri batili sirketlerce c¢ok cazip bedellerle ele
gecirilmislerdir. Kriz sonucunda Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland
borsalarinda 1997 yilinda ortaya ¢ikan sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine ulagmistir
(Akdis. 2004:8-9).

Kore, Tayland ve Endonezya’da yerli finansal kurumlar, yabanci kisa vadeli
sorumluluklarini yerine getiremez bir duruma gelmis, bu durumdan Kore ve Tayland kisa
vadeli sorumluluklarin1 yeniden yapilandirarak; Endonezya ise 1998°de etkili bir moratoryum
ilan ederek kurtulmaya ¢alismistir (Rodrik —\Velasco. 1999:1).

Ekonomik hava olumlu iken, sermaye akimlarimi her gelismekte olan {ilke gibi,
niteliklerine gére ayrim yapmadan, memnuniyetle kabul eden Asya iilkelerinin gegirdigi bu Kkriz,
kontrolsiiz, plansiz ve vergisiz sicak para girisinin, ekonomik havanin degismesiyle, nasil ters
etki yapabilecegini gostermesi bakimindan iyi bir 6rnektir.
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111.2.4. 1998 Rusya Krizi

Rusya’da 1997’lerde baglayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998’de agirlasmaya
baglamis ve 17 Agustos 1998°de ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 dolar’dan, 1 ruble 9.5
dolara devaliie edilmesi, doviz iizerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmas: ve 90
giinliik moratoryum ilan edilmesi ile sonuglanan bir ekonomik kriz yasanmigtir. Bu krizin
kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar pesinde kosan kisa siireli
sermayenin spekiilatif davraniglarinin da etkisi bulunmaktadir (Akdis. 2004:9).

Rus hiikiimeti, enflasyonla miicadele politikasini borglanarak siirdlirmiistiir. Bu
donemde artan harcamalarin da etkisiyle, kamu kesimi borg¢lart asir1 sekilde artmistir. Petrol ve
Rusya’nin diger Onemli ihra¢ {irlinlerinin fiyatlarinda meydana gelen diisiis, 1998
ilkbaharindan itibaren rublenin devaliie edilecegi endisesini beraberinde getirmistir (Basti.
2006: 63). Giiclii petrol ve metal iireticilerinin ihracatlarini arttirmak i¢in rublenin deger
kaybetmesini beklemelerinin spekiilatif beklenti ve davranislar1 gii¢clendirdigi de bilinen bir
gercektir (Akdis. 2004: 9).

Rusya’da 1998 yilinda yasanan kriz dncesi, 1996 ve 1997 yillarinda mali piyasalarda
yabanci yatirim, Onceki donemlere kiyasla, yaklasik %230 artmistir. Bu donemde Rus
bankalarina diigiik faizlerle para aktarilmis, bankalar da bu paralart %60’a varan yiiksek
faizlerle piyasaya vermislerdir (Cihan. 2005:85 ). Ancak gerek diinya petrol fiyatlarindaki
diisme (%50 gibi) ve gerekse Rusya’nin dis gelirlerinin %40’1m1 saglayan enerji hammaddeleri
sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin geri doniislerinde
problemler meydana getirmis, kriz baglama start1 almistir (Uludag. 1998: 4).

Rusya krizinde de finansal boyut 6n plana ¢ikmistir. 1998 yili basindan itibaren
finansal piyasalarda calkantilar boy gostermeye baslamis, sirket ve banka iflaslar1 art arda
meydana gelmistir. Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarini yiikseltmesi ile ithalat miktarinda
biiyiik diisiisler gerceklesmistir. Unlii spekiilatdr Soros’un Rusya’ya verdigi diisiik “reyting”
degerlendirmesi ise talihsizlik olmus ve yasanan Krizi iyice alevlendirmistir (Mor. 1998:8).

Rus hiikiimetinin piyasalar1 yatigtirmak i¢in rublenin dalgalanma bandin1 degistirme
karar1 almas1 da spekiilasyonlar1 dnleyememistir. Rusya daha sonra moratoryum ilan etmis ve
rubleye yapilan saldirilar durdurulamadigi i¢in déviz kurunu dalgalanmaya birakmak zorunda
kalmustir (Bast1. 2006:64).

111.2.5. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya’da, ekonomideki koti durum nedeniyle 1990’larin basinda uygulamaya
konulan “Real Plan1” sonucunda, %2700’lerde bulunan enflasyon, 4,5 yilda %1-3 seviyelerine
gerilemis, daraltici politika uygulanmasima ragmen %4’lik biiylime orani yakalanmus,
Ozellestirme politikalar1 basarili bir sekilde uygulanmis ve iilkeye biiyiikk miktarda uluslararasi
sermaye girisi yasanmistir. Dolayisiyla Brezilya’da 13 Ocak 1999 tarihinde patlak veren mali
kriz ekonomik ¢evreleri sagirtmustir (Cihan. 2005:86).

Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi sonucunda artan global sermaye akimlari,
Brezilya’nin kamu borcunun gittik¢e artan bir yiizdesinin, dogrudan veya dolayli olarak,
yabancilar tarafindan tagmmasi sonucunu beraberinde getirmistir. Dolayisiyla, yabancilara
Odenen faiz orani da yurt i¢i faiz oranina esit olmustur. Béylece, yabanci yatirimcilara 6denen
borg, gittikge artan bir oranda, yurt i¢i gecelik faiz oranlariyla iliskili hale gelmistir. Olusan bu
yapi, iilke ekonomisinin dis soklara kars1 kirilganligim artirarak, finansal kriz riskini artirmistir
(Basti. 2006:69).

Asya krizinin etkisiyle, 1997 sonbaharinda Brezilya Reali spekiilatif saldirilara maruz
kalmigtir. Paranin degerinin korunabilmesi i¢in faiz oranlar1 yiikseltilmistir. Faiz oranlarinin
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arttirtlmasi biiyiimenin yavaslamasina ve issizligin artmasina yol agmistir. 1998 yili ortasinda
Rusya’nin finansal krize girmesi, Brezilya’y1r yeni bir spekiilatif saldirinin odagi haline
getirmistir. Brezilya, Rusya krizini takip eden satig paniginden asir1 etkilenmistir. Kamu borcu
problemi bulunan Brezilya’da, Reale kars1 siirekli olarak atak yapilmasi yurtigi faiz oranlarini
yiikseltmis ve biitge agiklarini asirt sekilde artirmigtir. 1998 yili sonbaharinda spekiilatif baski
siddetlenmis ve Brezilya’nin doviz rezervleri hizla azalmaya baglamigtir. 7 Ocak 1999’da
Brezilya’yt olusturan eyaletlerden biri merkezi hiikiimete olan bor¢larin1  artik
odeyemeyecegini ilan etmistir. Bu gelisme krizi baslatmistir. 13 Ocakta Brezilya, Reali %8
oraninda devaliie etmistir. Devalilasyon oranmin piyasalarin beklentisine gore, ¢ok diisiik
kalmasi nedeniyle spekiilatif saldirilar durdurulamamugtir. 15 Ocak’ta, Brezilya Merkez
Bankasi, doviz kuruna miidahaleden vazgecerek Reali dalgalanmaya birakmustir. Piyasalarin
buna tepkisi olumlu olmus ve Real yalnizca %10 deger kaybederek istikrara kavusmustur.
Brezilya Borsast da bu gelismelere olumlu tepki vererek %33 oraninda yiikselmistir (Basti.
2006:68).

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Diinyanin hizla
bliyliyen bu iilkesine de kriz 6ncesi donemlerde biiyiik oranli bir yabanci sermaye akimi
gergeklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin bir
azalma goriilmiis, 6zellikle portfdy yatirimlar kriz yilinda yaklagik 18 milyar dolarlik bir
gerileme gostermistir (Akdis. 2004:10).

Once Giineydogu Asya sonra da Rusya krizleri uluslararasi kisa siireli sermayenin
gelismekte olan iilkelerden c¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Latin Amerika iilkelerinden c¢ekilen
0zel sermaye akimlarinda da oncelikle bu krizlerin yaydig: giivensizlik etkili olmustur. Rusya
krizini takip eden ii¢ ay i¢inde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya’nin daha
sonraki giinlerde giinde yaklasik 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina sahne oldugu da
bilinmektedir. Kiiresel finansal piyasalarda giinde yaklasik 1.5-2 trilyon dolarlik islem
gerceklestirildigi dikkate alindiginda bir iilkenin ekonomi politikasina giivensizlik olugmasi
halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezervler bile piyasalar1 etkilemekte yetersiz
kalabilmektedir. Brezilya’da da bdyle olmus ve kisa siireli sermayenin {iilkeden kagisi
rezervlerle dengelenmek istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz yayginlik kazanmigtir
(Akdis. 2004:10).

111.2.6. 2001-2002 Arjantin Krizi

2001 yilinda, Arjantin’in dig borglarinin faiz oranlar asir1 sekilde artmistir. Bu yil
Arjantin ekonomisi %3.7 kiigiilmiis ve yurtdisindan borglanma olanagi kalmamistir.
Yilsonunda Pezoya gerceklestirilen spekiilatif saldiriyr durdurmak igin, Arjantin hiikiimeti
halkin bankalardan para ¢ekmelerine siirlama getirmig, ayrica dis bor¢ O6demelerini de
durdurmustur. Ocak 2002’de Para Kurulu sistemi sona erdirilmis ve Arjantin’den sermaye
¢ikiglar1 sinirlandirilmistir. 2002 yilinda halkin bankalardaki paralari bloke edilmis ve Arjantin
ekonomik ve politik kaosla kars1 karsiya kalmistir (Bast1. 2006:68).

Yurtici tasarruf oranlar diisiik oldugundan, Arjantin’de ekonomik biiylimenin biiyiik
Olciide yabanci sermayeye dayali olarak biiylimesi benimsenmistir. Para kurulu uygulanmasi
sonucunda reel kurun degerlenmesi, dis ticarette rekabet kaybi1 ve cari acik artis1 nedeniyle de,
ekonominin biiyliyebilmesi i¢in siirekli ve gittikce artan yabanci sermaye girisine ihtiyag
duyulmustur. Bu nedenle de, uluslararasi sermaye piyasalarindaki volatilite ve dalgalanmalar
eckonomiyi dogrudan etkilemeye baglamistir. Konvertibilite rejimi parasal ve nominal
esneklige sahip olmadig1 icin Arjantin uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalardan diger
iilkelere gore daha c¢ok etkilenmeye baglamistir. Bu nedenle Para Kurulu uygulamasi sirasinda
iilke iki kez ciddi finansal kriz riski ile kars1 karsiya kalmistir. Bunlardan birincisinde IMF in
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destegi ile spekiilatif saldiri durdurulabilmis ve Para Kurulu rejiminin ¢okiisii 6nlenmistir.
Diinyadaki ikinci konjonktiirel kriz dalgasinda ise IMF in destegi de yeterli olmamis ve 2001
yilinmm sonunda {ilkenin finansal sistemi ¢Okmiistiir. Dolayisiyla, Arjantin ekonomisinin
yabanci sermaye girislerine agir1 bagimli hale gelmesi iilkeyi yurtdisindan kaynaklanabilecek
risklerle karsi karsiya birakmis ve finansal kriz ¢ikma ihtimalini artirmigtir (Basti. 2006:68).

Gelismekte olan bir¢ok tilke, 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren gerceklesen finansal
serbestlesme siireci ile finans piyasalarini uluslararasi sermaye hareketlerine agmustir.
Kuskusuz bu durum iilkelerin uluslararasi sermayeden daha fazla yararlanmalari anlamina
gelmektedir. Ancak, geriye doniiliip bakildiginda, gergeklesen krizlerden elde edilen
deneyimler gostermistir ki, istikrarl, iyi diizenlenen ve etkin denetlenen bir makroekonomik
ortam olmadiginda kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlari krizleri de beraberinde
getirmektedir.

Finansal piyasalarin piyasa basarisizliklari gelisen finansal sistem nedeniyle diger
piyasalara gore daha ciddi sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Buna karsilik finansal
piyasalarin olumlu performansi ekonomideki diger sektorlerin performanslarinin artmasina
yardimci olacaktir. Bu nedenle finansal piyasalardaki muhtemel istikrarsizliklart onleyici ve
var olan istikrarsizliklari giderici diizenlemeler sadece finansal piyasalarinin degil, ekonominin
genel performansini da olumlu yonde etkileyecektir.

IV. SERMAYE HAREKETLERiI KONTROLLERI

Gelismekte olan pek ¢ok iilkede ortaya ¢ikan finansal krizler sonrasinda, 6zellikle kisa
vadeli spekiilatif sermaye giris-¢ikiglarinin kontrolii, sermaye akimlarinin serbestlesmesini
savunan ¢evreler tarafindan bile gerekli goriilmeye baglanmistir. Bu boliimde, gelismekte olan
tilkelerde, sermaye akimlarinin istikrarsizlik yaratici olumsuz etkilerinin hafifletilebilmesi i¢in
kullanilabilecek gesitli politikalar kisaca agiklanilmaya ¢alisilacaktir.

Sermaye kontrolleri, yerlesik ve yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen
sermaye islemleri tizerine getirilen kisitlama ve diizenlemeler olarak tanimlanabilir. Baska bir
sekilde tanimlanacak olursa sermaye kontrolleri, sermayenin hacmini, karakterini, yoniinii
veya zamanlamasini degistiren her tiirlii resmi diizenlemelerdir (Bloomfield. 1946: 688).

Sermaye akimlarinin kontrolii, sadece sermaye giriglerinin kontrol edilmesi ya da
sadece sermaye ¢ikislarinin kontrol edilmesine yonelik olabilecegi gibi, her ikisinin de
kontroliinii saglamaya yonelik olabilmektedir.

IV.1. Sermaye Hareketleri Kontrollerinin Gerekceleri

1960’larin sonlarma dogru, iilkeler arasinda mal ve sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalarin giderek azaltilmasi ve daha liberal ekonomik politikalarin uygulanmasi yoniinde
egilimler olusmus ve basta kisa vadeli spekiilatif akimlar olmak tizere, uluslararasi sermaye
akimlarinin hacmi diinya ticaret hacminden daha hizli bir bigimde artmaya baglamistir. Bu artig
sonucunda bircok iilkede, 6demeler bildngosu sorunlart yasanmis ve korumaci politikalar
yayginlagsmaya baglamistir (Delice. 2002:26).

1990’larin basinda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda (EERM) ortaya ¢ikan
problemler ve 1990’larin sonunda Asya’da yasanan krizler, sermaye kontrolleri hakkindaki
tartigmalar1 da beraberinde getirmistir, bu tiir krizlerin sermaye hareketlerine getirilecek
kontrollerle engellenebilecegi diisiiniilmeye baglanmustir. Bu dénemde sermaye hareketlerine
getirilecek kontroller, para politikasinin bagimsizligt ve doviz kurunun degiskenligini
smirlamak gibi klasik argiimanlarla savunulmustur. Doviz hareketlerine vergi konularak
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sermayenin kontrol edilmesi amaclanmis, bu vergiden elde edilecek gelirle de iklim degisikligi
ve fakirlik gibi kiiresel sorunlara ¢6ziim bulunmasi hedeflenmistir (Suvanto. 2001:35).

“Ekonomik olarak bagimsizligin saglanmasi” olarak Ozetlenebilecek olan gerekee,
sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasini destekleyen goriislerin en dnemli gerekgcesidir.
Sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasini savunan goriisler, bir lilkede yagsanan sermaye
hareketliliginin ¢ok fazla olmasi1 durumunda, iilkede uygulanan para politikalarinin etkinliginin
azalacagini ifade etmektedirler.

Ulkeler, bagimsiz faiz ve doviz kuru politikalarini, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinden sonra beraber kullanamaz hale gelmislerdir. Sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi, faiz politikasi ve doviz kuru istikrar1 hedeflerinden, imkansiz iigleme hipotezine
gore, ayni anda sadece ikisi uygulanabilmektedir (Joshi. 2003:2). Doviz rejimlerine
bakildiginda bu hipotezin yansimalarii goérmek mimkiindiir. Serbest kur rejimi
uygulandiginda doviz, sabit kur rejimi uygulandiginda ise faiz kuru piyasalara birakilmaktadir.
Ote yandan, sermaye kontrolleri iilkelerin ddviz kuru ve faiz araclarim aym anda
kullanabilmesini saglamakta, sermayenin ¢ikis tehditlerine karsi para politikalarinin
etkisizligini gidermektedir. Kontrollerin sadece faiz orani ve kurun izlenmesini degil, ayni
zamanda kontroliinii de olanakli hale getirmesinin, makroekonomik politikalarin ve 6demeler
dengesinin kolaylikla yiiriitiilmesini saglayacag: diisiiniilmektedir.

Sermaye hareketlerine uygulanan kontrollerin, uluslararasi para piyasalarinin etkin
islemedigi ve iilke riskinin oldugu durumlarda olduk¢a faydali olabilecegi ileri siiriilmiistiir.
Piyasalardaki olumsuzluklar karsisinda konulan vergi ve miktarsal sinirlamalarin ekonomik
refahi artiric1 yonde etkide bulunacagi goriisii “ikinci en iyi teori” olarak tanimlanir. Yaptiklart
calismalar sonrasinda Sadka, Tornell ve Razin ikinci en iyi teori goriigiinii benimseyenler
arasina katilmiglardir (Vergil. 2002:22). Tornell, para piyasalarinda olumsuz bir havanin
oldugu durumlarda, Tobin vergisinin sermaye hareketlerine uygulanmasinin reel sektordeki
yatirimlart ¢ogaltict bir etkide bulunacagini ifade etmektedir (1990: 420). Sadka ve Razin’e
gore ise yerli sermaye stoku, iilkelerin yabancit sermayeyi vergilendirerek sermaye
hareketlerini sinirlandirdigi déonemlerde daha fazla artacaktir (1991:178).

Keynesyen analizler, temel olarak kisa vadeli istikrar icin, kontrolleri faydali
bulmaktadir. Epstein ve Schor, Keynesyen makroekonomik model kurarak sermaye
kontrollerinin yatirimlart artiracagi ve politikalarin uygulanmasinda finansal agikliktan
kaynaklanan problemleri engelleyecegi sonucuna varmiglardir. Onlara gore kapasite
kullanmay1 artiran ve yiiksek biliyiime hizim1 kolaylastiran genislemeci parasal ve mali
politikalar sermaye kontrollerini kullanmay1 gerektirir. Ciinkii genislemeci parasal ve mali
politikalar sermaye kontrolleri ile birlikte kullanildiginda yatirimlar ya diisiik yurtici faiz
oranlar1 ile ya da yiiksek yurtici talep ile tesvik edilir (Vergil. 2002:22). Ayrica sermaye
kontrolleri yurti¢i ve yurtdigt baglari azalttii i¢in yurtdisi politikalarin yatirimlar iizerine
muhtemel olumsuz etkisi daha az olacaktir (Epstein —Schor. 1992:152).

Sermaye hareketlerine getirilen kontrolleri destekleyen goriiglerin diger Onemli
gerekcesi, kontrollerin ekonomideki riskleri azaltacagi ve bu sekilde finansal istikrari
saglamaya yardimci olacagi beklentisidir. Sermaye hareketlerine getirilecek kontroller,
finansal istikrarsizligin temel nedeni sayilan doviz riskini, yatirimcinin kagis riskini, kirilganlik
riskini ve bulasicilik riskinin azaltilmasina yardimer olacaktir (Grabel. 2003:13). Yatirimcilar
tarafindan yerli enstriimanlarin ani alim satimlarinin engellenmesi durumunda déviz riski de
azalacaktir. Sermaye kontrolleri yerli paranin konvertibilitesini  kisitlayarak ani
dalgalanmalarim olmasimi onledigi gibi, sermayenin girisinde kisa siireli yatirnm sekillerini
sinirlayarak yatirimeilarin kagmasina engel olacak, ¢ikista da ¢ikis yollarmi kisitlayarak riski
en aza indirecektir. Toplam sermaye akimlari iginde likit ve kisa siireli yiikiimliiliikleri azaltma
ve yerli ekonomik ajanlarin yabanci dovizdeki acgik pozisyonlarim smirlamaya yonelik
uygulamalar bu baglamda degerlendirilmelidir. Bulasicilik riskinin sermaye kontrolleriyle
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onlenmesi ise finansal biitiinlesme diizeyinin azaltilmasiyla gergeklesebilir (Davis-Villar.
2003: 19).

Genel olarak, gelismekte olan iilkelerde uygulanan sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalar, para politikasinin bagimsizligini saglamak ve doviz kurundaki spekiilasyonlari
engellemek amagli getirilmistir. Zira yogun sermaye hareketlerinden olumsuz bir sekilde
etkilenen iilkelerin hepsinde sabit doviz kuru politikas1 uygulanmaktaydi. Dolayisiyla sermaye
hareketlerinin tersine donmesi durumunda, iilkelerin merkez bankalar1 sabit doviz kurunu
saglayabilmek i¢in rezervlerini kullanmak zorundaydi. Rezervlerin kullanimi, hizli ve yogun
ataklarda hem rezervlerin erimesine hem de merkez bankasinin para politikasini tam olarak
uygulayamamasina yol agmaktaydi. Dolayisiyla, tiim bunlara yol acan sermaye hareketlerinin
kisitlanmasi en uygun se¢im olarak goriilmekteydi (Cihan. 2005:59).

Nitekim 1990’11 yillarin en 6nemli Ozelliklerinden biri gelismekte olan iilkelerin
stirekli finansal krizlere siiriiklenmeleridir. 1945 oncesi rakip iilkelerin finansal ataklari ve gizli
planlart yerini sayisiz finansal fonun bir arada toplandig1 biiyiik spekiilator fonlara birakmustir.
Bu fonlarin iyi ya da kotii niyetli her eylemi gelismekte olan iilkeleri etkilemektedir. Bu
fonlarin hareketleri diger kiiciik yatirimeilart da etkilemektedir. Kiigiik yatirnmeilar 6zellikle
biiyiik ¢apli hamlelerde hamleyi ayni yonde takip etmektedir. Bu, tipik bir siirii psikolojisi
ornegi olarak goriilebilir. Keynes piyasanin hayvani icgiidiileri yoluyla hareket eden ozel
sermayenin hiikiimdarligina birakilmayacagini belirtmektedir (Onaran. 2001: 75).

Baska bir gerekce ise “bebek endiistrileri tezi” olarak ifade edilebilir. “Nasil ki bir
bebek dnce anasinin korumasinda gelisir, sonra kendi giiciiyle varligimi siirdiirebilirse, yeni
kurulan sanayilerin de gelisinceye kadar korunmasi gerekir. Cok hizli bir bigimde yerel
finansal piyasalarini kuran ve bu piyasalar1 yabanci spekiilatif sermayeye acan gelismekte olan
tilkeler finansal sistemlerini tamamen uluslararasi spekiilatif sermayeye teslim etmek zorunda
kalabilirler. Bu da o iilke ekonomisinin kirilganliginin artmasi anlamina gelmektedir. Ciinkii
spekiilatif sermayenin iilkeden ne zaman ¢ikacagi belli degildir. Bu sebeple gelismekte olan
iilkelerin yerel finans piyasalarini bir bebek gibi korumaya ihtiyaglar1 vardir. ihtiyag duyulan
bu koruma ise sermaye hareketlerine getirilecek kontrollerle saglanacaktir. Uygulanacak
sermaye kontrolleri ile yabanci tasarruflarin ekonomiye yerli tasarruflarin tamamlayicisi olarak
katilmas1 saglanacaktir. Ayni1 zamanda kontroller, iilkeye tiiketimi finanse eden kisa siireli
sermaye yerine, kalict ve verimli yeni yatirimlar1 finanse edecek uzun siireli sermayenin
girmesine neden olacaktir (Davis —Villar. 2003: 19).

Sermaye hareketlerinin vergisel boyutundan kaynaklanan gerek¢e sermaye kontrolleri
icin sayilabilecek son gerekgedir. Sermayenin iilkeden ¢ikisi, tilkenin dis dengesini etkiledigi
gibi vergi tabaninda da bir bosluk meydana getirebilmektedir. Sermaye kontrolleri sayesinde
iilkelerin finansal aktiflerinin etkin bir sekilde vergilendirilecegi 6ngériilmektedir. Boylece,
sermaye kontrolleri ile birlikte, hiikiimetlerin daha ¢ok gelir elde etme imkanina kavusacagi
diistinilmektedir.

Literatiirde bazi teorik gerekgelerin yaninda, sermaye hareketleri kontrollerinin
uygulanmasini destekleyen ampirik ¢aligmalar da mevcuttur. Grilli ve Milesi-Ferretti (1995:
533) sermaye kontrollerinin enflasyon, reel faiz haddi ve ekonomik biiyiime tizerine etkilerini
ve ayni zamanda sermaye kontrollerinin temel belirleyici degiskenlerinin ne oldugunu 61 iilke
bazinda tahmin etmisglerdir. Kurduklart modellerde sermaye kontrolleri ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonli giicli bir iliski bulamamiglardir. Fakat kurduklar1 diger bir modelde
sermaye kontrollerini uygulayan iilkelerin daha diisiik faiz haddine sahip olduklarini tahmin
etmislerdir. Bu sonug bize sermaye kontrollerinin diisiik faiz yoluyla yatirimlan artiracagini
ima etmektedir (Vergil. 2002:22).

Bu iki ¢alisma gibi Klein ve Olivei de (1999: 18) 1986 ile 1995 yillan arasinda
gelismis ve gelismekte olan ilkeler i¢in sermaye hesabinin liberalizasyonunun finansal
derinlik ile ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bulduklar1 sonuca gore
sermaye hesabinin liberalizasyonu sadece gelismis iilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif yonlii
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etkilemektedir. Bu sonug¢ gelismekte olan {ilkelerin ekonomik biiyiimeyi devam ettirmeleri i¢in
sermaye hareketlerini kisitlamalar1 gerektigini gostermektedir (Vergil. 2002:22).

Sermaye kontrolleri hakkinda Johnston ve Tamiras’in 45 iilke 6rneginin verilerini
kullanarak yaptiklar1 bir ¢alismada, s6z konusu kontrollerin; para ve sermaye piyasasindaki
enstriimanlar ve tiirev enstriimanlar, ticari ve mali krediler, garanti ve kefaletler, dogrudan
yatirimlar ve aract kurumlarla ilgili mali diizenlemeler gibi enstriimanlar yoluyla, yapildigi
tespit edilmistir. Calismada yer alan iilkelerin; ddemeler dengesinin etkin yonetimi, mali
piyasalar ve kurumlarin gelistirilmesi, mevzuatin yetersizligi, ekonominin biiyilikligii ve
gelismislik durumu gibi nedenlerle, sermaye hareketlerine kontrol uyguladiklar1 belirlenmistir
(Giiven. 2001:4).

IV.2. Sermaye Hareketleri Kontrolleri icin Karsit Gerekceler

Sermaye hareketlerine getirilen simirlamalara karsi; etkin olmama, kisitlamalarin
maliyetinin yiiksek olmasi ve ekonomiyi olast bir panik durumunda tam olarak koruyamama
seklinde sayilabilecek {i¢ itiraz bulunmaktadir. Bunun yaninda riisvet, finansal miihendislik ve
diger mekanizmalar sermaye kontrollerinin ¢alismasim miimkiin kilmamaktadir (Rodrik-
Velasco. 1999:23-24).

Standart Neoklasik Teori piyasalarin sorunsuz isledigi, reel ve finansal piyasalar
arasinda farkin bulunmadigi ve sermaye piyasalarinda belirsizlik ve istikrarsizligin olmadigi,
gibi varsayimlar1 kabul ettiginden, yapilacak herhangi bir miidahalenin refahi azaltacag
sonucuna varmaktadir. Bu bakimdan, yapilan c¢alismalardan sermaye kontrollerinin yurtigi
yatirimlar1 ve refahi azaltacagi yoniinde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. (Bacchetta. 1992: 465).

Literatiirdeki ampirik ¢aligmalar géz oniine alindiginda sermaye hareketleri kontrolleri
aleyhine kullanilabilecek sonuglarin oldugu gorilmektedir. 1974-1993 yillar1 arasinda
Lemmen ve Eijffinger (1996: 448), Avrupa Birligi’ne tiye 11 iilkenin sermaye kontrollerini
belirleyen etkenleri arastiran bir ¢aliyma yapmuslardir. Giivenceli faiz paritesini kullanarak
yaptiklari analiz sonucunda, sermaye kontrolii degiskeni ile yatirimlar arasinda ters yonlii bir
iliski oldugunu saptamislardir.

Sermaye kontrollerinin makroekonomik performans iizerindeki etkilerinin incelendigi
baska bir ¢aligmada ise, sermaye kontrolleri ile yatirim ve ekonomik biiylime arasinda giiclii
bir iligski bulunamamustir (Rodrik. 1998:8).

IVV.3. Sermaye Hareketlerini Kontrol Yollar:

Sermaye hareketlerinin kontrol yollar1 degisik siniflandirmalara tabi tutulabilir.
Kontroller fiyat bazli-miktar bazli, dogrudan-dolayli veya ulusal-uluslararasi kontroller olarak
cesitli siniflandirilmalara ayrilabilir. Nitekim literatiirde bu siniflandirma ¢esitlerinden hepsine
gore yapilmis ayrim ve ¢aligmalar mevcuttur.

Bu caligmada dogrudan ve dolayli kontroller ayrimi kullanilacaktir. Burada dogrudan
kontroller, sermayenin iilkeye giris ¢ikisinin direkt olarak yasaklanmasi, iilkeye giren sermaye
miktari tizerine sinirlamalar getirilmesi gibi onlemleri igerirken; dolayli kontroller tilkeye giris
¢ikis yapan sermayenin tiirii ve miktarim dolayl yollardan etkilemeye yonelik uygulamalari
igermektedir.
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IV.3.1. Dogrudan Kontroller

Dogrudan kontroller olarak tanimlanan sermaye kontrolii tiirleri, sermaye akimlarinin
tiri ve miktarin1 dogrudan etkilemeye yonelik olarak uygulamaya konulan politikalardan
olusmaktadir. Dogrudan kontroller; sermayenin dogrudan yasaklanmasi, sermaye akimlari igin
izin alma, sermayenin miktar1 tizerine limitler koyma gibi uygulamalar aracihgiyla
gerceklesmektedir. Dogrudan kontrollerin yaptirim giicii cok daha keskin ve giicliidiir.

IV.3.1.1. Baz1 Islemlerin Yasaklanmasi Veya izne Tabi Olmasi

Bu yontemde kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrolii, sermaye piyasas1 araglarinin
yabancilar tarafindan satin alinmasinin izne tabi tutulmas: ve/veya yabancilara ait menkul
kiymetlerin yerlesikler tarafindan satin alinmasinin yasaklanmas: yoluyla gergeklesmektedir.
Uygulamada kullanilan araglar arasinda, disaridan borg¢lanma, diger kredi tiirlerinin temini,
sermaye girisi ile ilgili 6deme sartlarinin 6ne alinmasi veya yurtigine 6demelerin ertelenmesi
gibi konularin izne tabi tutulmas: yer almaktadir. Bununla birlikte, yurtici bankalardaki
yabancilara ait mevduatlara faiz uygulamas: da izne tabi tutulmaktadir. Bu uygulamalarla,
faize duyarli sermaye girisi engellenmeye galisiimaktadir (Tas. 2001: 82-83).

IV.3.1.2. ikili ya da Coklu Déviz Kuru Uygulamasi

Ikili ya da goklu doviz kuru uygulandiginda, sermaye ve ticaret islemleri icin iki ayr
doviz kuru belirlenir. Hilkiimet sermaye islemleri ic¢in kullanilan kuru dalgalanmaya
birakirken, ticaret i¢in kullanilan kurun istikrarimi saglamaktadir. Sermaye c¢ikisiyla birlikte
yerel para deger kaybetse de ticaret yapanlar istikrarli kur sartlarinda hiikiimetten doviz almaya
devam edecektir. Boylelikle doviz kurundaki dalgalanmalarin reel ekonomiye etkisi sinirli
olacaktir.

Bunun yani sira, boyle bir uygulamada genellikle para otoriteleri, yliksek kisa vadeli
faiz oranlarinin, yerlesikler igin biiyiik yiik olusturdugu durumlarda, finansal kuruluslarin
spekiilatif amacgl kredi vermesinin Oniine gegerek yerli para piyasasim boliimlere ayirir.
Temelde ikili piyasa, yerli para cinsinden kisa pozisyonda kalmak igin yerli kredi ihtiyaci olan
spekiilatorlerin maliyetini yiikseltmekte, spekiilatif olmayan kredi talebinin ise normal piyasa
oranlarindan karsilanmasina yol agmaktadir (Duman. 2004:15).

1V.3.1.3. Bankalarin Dis Pozisyon Yénetimine Iliskin Onlemler

Bankalarin yurtdisi alacak ve borglarinin kontrol altina alinmasi yoluyla sermaye
akimlart kontrol edilmeye calisilmaktadir. Bu uygulamada, islem hacmi veri alinarak,
bankalarin net pozisyonlarinin belirli bir diizeyde sabitlenmesine bagl olarak bankalarin, kredi
pozisyonlarindan kendi hesaplarina sermaye ithal ve ihraci 6nlenmis olacaktir. Net dis
pozisyonun sabitlenmesiyle, kisa ve uzun vadeli islemlerin kontrolii hedeflenmekte ve
bankalarin merkez bankasina karsi spekiilasyon ve faiz arbitrajina yonelmeleri engellenmeye
calisiimaktadir. Sonugta, faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik olmasi durumunda bile
merkez bankasi doviz rezervlerinde ve ig likiditede bir degisiklik ortaya ¢ikmamaktadir (Tas.
2001: 83).

1V.3.2. Dolayh Kontroller

Sermaye akimlarinin kontroliine yonelik politikalarin bazilari, sermaye akimlarinin
tiri ve miktarini direkt olarak etkilemeye degil, dolayli yollardan etkilemeye yo6nelik
politikalardan olusmaktadir. Bu tiir kontroller, sermaye islemlerinin maliyetini artirmak
yoluyla sermaye akimlarinin miktarim diisiirmeye yonelik uygulamalar1 igerir. Dolayli
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kontrollerde, finansal islemler yasaklanmamakta ancak, izne tabi tutulmakta veya diger
sinirlandirmalara tabi tutulmaktadir. Bununla birlikte, finansal islemlere belirli bir maliyet
unsuru eklenmekte ya da s6z konusu finansal iglemler bu maliyetten muaf tutulmaktadir (Tas.
2001: 74).

Sermaye akimlarint dolayl: olarak kontrol etme amaci giiden politikalarin énemlileri,
yabanci sermayeye ekstra karsilik oranlari politikasi, sermaye islemlerinin ve doviz piyasasi
islemlerinin vergilemeye tabi tutulmas: ile bankacilik disi kesimin dis kredilerine zorunlu
karsilik uygulanmasi politikalar: olarak sayilabilir.

IV.3.2.1. Yabanci Sermayeye Kazanc¢siz Rezerv Gereksinimi Politikasi

Sermaye kontrollerinin, sermayenin dolayli yoldan vergilenmesi yoluyla yapilmasi
hali olarak da degerlendirilebilir. Yabanci mevduatlarin piyasa sartlarindan diisiik veya bazi
durumlarda sifir faizle kargilia tabi tutulmasi zorunlulugudur. Bu rezerv gereksinimini, ulusal
diizeyde bankalara getirilen rezerv zorunlulugunun bir bakima iilke igerisinde gergeklestirilen
sermaye islemlerine uygulanmasi olarak gorebiliriz. Kazangsiz rezerv gereksinimi
uygulamasinda, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin yaptiklart sermaye islemlerinin belli bir
tutar1 kadar miktar1 (yerel para ya da doviz) merkez bankasi hesabinda faizsiz bir bigimde
tutulmas: sart kosulur. Sonugta, bu yolla yurtdisindan bor¢lanmanin maliyetinin yiikseltilmesi
ve llkeye girecek sermaye miktarinin etkilenmesi hedeflenmektedir. Rezerv gereksinimi
sermayenin tilirline, miktarina ve siiresine gore degisiklik gosterebilir. Gereksinimin esneklik
ozelligi sabit oranda vergilemeye oranla onu daha cazip kilmaktadir (Yilmaz. 2004:5-11).

Kazangsiz rezerv gereksinimi uygulamasindan beklenen muhtemel yararlar asagidaki
gibidir:

* Parasal bagimsizlik: Yerli ve yabanci faiz arasindaki farktan dogacak arbitraji
onledigi Olciide, para politikasinin hem soklara hem de enflasyona kars1t miicadelesinde yararl
olacaktir.

* Dis Borg: Kazangsiz rezerv gereksinimi iilkenin kisa vadeli bor¢ miktarini azalttigi
olgiide, tilkenin krizlere kars1 kirilganlhigini azaltacaktir.

* Sermaye girigslerin kompozisyonunu degistirme: Kazangsiz rezerv gereksinimi
sermaye girislerin kompozisyonunu kisa vadeden uzun vadeye ¢ekecektir.

Ote yandan, kazangsiz rezerv gereksinimi uygulamasinin kisa vadeli sermayenin
tilkeye girigini engelleyemeyecegini savunan goriisler de vardir. Bir goriise gore; kazangsiz
rezerv gereksinimi yerel faizleri, yerel faizlerde sermaye akimlarimi etkilemektedir. Rezerv
gereksinimi yerel faizleri ylikseltecektir. Faizlerin yiikselmesi sermayenin lilkeye girmesi i¢in
cezbedici neden olacaktir. Bu anlamda sermaye akimlarn iizerinde rezerv gereksinimin etkisi
belirsiz olacaktir (Y1lmaz. 2004:5-11).

1V.3.2.2. Sermayeye Uygulanan Vergileme

Sermaye giris ve ¢ikislar iizerine ayr1 ayr1 vergiler konulmasi ya da borsa islemlerinin
vergilendirilmesi yoluyla sermaye akimlarinin kisitlanilmaya ¢aligilmasi da spekiilatif sermaye
tizerine uygulanan dolayl kontrol metotlarindan biridir. Sermaye girislerinin vergilendirilmesi
yoluyla sermaye akimlari, net gelirlerin azalmas: ve sermaye girisi yapacaklar i¢in bu islemin
cazip olmaktan ¢ikariimas: seklinde, dolayli yoldan etkilenmeye calisiimaktadir. Sermaye
cikiglarinin vergilendirilmesi uygulamas: ise, kisitlayici etkiyi doguran unsur, s6z konusu
menkul degerlerin elde tutulma siiresiyle paralel olarak vergi oraninin artirilmas: seklinde
gerceklesmektedir. Son olarak, borsa islemlerinin vergilendirilmesi uygulamasiyla, kisa vadeli
yatinmlarda gelir kayb1 yaratilmak yoluyla sermaye akimlarinin  kisitlaniimasi
hedeflenilmektedir (Tas. 2001:78). Ancak burada belirtilmelidir ki; yabanci sermaye
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islemlerinin  vergilendirilmesinin spekiilasyonu engelleyip engellemeyecegi, verginin
spekiilatif sermayeye getirdigi toplam maliyetinin biiyiikliigiine baglidir.

Sermaye akimlarinin kontrol altina alinmasi amaciyla uygulanabilecek bir diger
dolayli politika araci doviz piyasast islemlerinin vergilendirilmesidir. James Tobin 1972
yilinda, spekiilatif amacl uluslararasi sermaye akimlarinin giderek artmasinin neden oldugu
finansal ve ekonomik dalgalanmalari onlemek i¢in diinya ¢apinda uygulanacak bir doviz
islemleri vergisi dnerisinde bulunmustur.

Tobin “fazla yaglanan uluslararasi spekiilasyon ¢arkinin dislileri arasina biraz kum
serpilmesi” olarak ozetledigi, doviz islemlerinin vergilendirilmesi politikasinin spekiilatif
doviz alim-satim islemlerinin neden oldugu kur dalgalanmalarini azaltacagini 6ne siirmiistiir.
Literatiirde atfedilen 6neme binaen Tobin Vergisi etiidiin daha sonraki boliimlerde genis olarak
ele aliacaktir.

Spekiilatif sermaye hareketlerini etkilemeye yonelik olarak uygulanan vergi
politikalar1 icin temel ii¢ elestiri yapilmaktadir. ilk olarak, sermaye hareketleri ile ilgili biitiin
islemlere vergi uygulanmasi, spekiilasyonla ilgisi olmayan finansal kurumlar1 ve piyasa
yapicilarini cezalandiracaktir. Ikinci olarak, vergilendirilecek islemler spot islemlerle smirli
kalirsa, islemler finansal tlirev iglemlere dogru yonelebilecektir. Son olarak ise kiigiik oranli bir
vergi biiyiik spekiilatif kazanglarin oldugu bir durumu engelleyemeyecektir. Cok yiiksek bir
vergi ise finansal aracilik sektoriinli olumsuz yonde etkileyecektir (Altinkemer. 2003:5).

1V.3.2.3. Bankacilik Dis1 Kesimin Dis Kredilerine Zorunlu Karsiik Uygulamasi

Sermaye akimlarinin kontroliinii saglamaya yonelik bir baska dolayli miidahale
yontemi bankacilik dis1 kesimin yurtdisindan aldigi kredilere zorunlu karsilik uygulamasidir.
Burada da, bankacilik disi kesimin sermaye girislerinin belli bir miktarinin zorunlu karsilik
olarak ayrilmasi yoluyla sermaye ithalinin maliyetinin yiikseltilmesi ve bu yolla likiditenin
sinirlanmasi amaglanmaktadir. Uygulama ile sermaye ithalindeki net faiz avantajini azaltmak,
ulusal paranin satin alma giiciinii azaltmak, enflasyonist gelismelerin 6niine gegmek, 6demeler
bilangosu, doviz bilangosu ve dis ticaret bilangosu denkliklerinin saglanmas: hedeflenmektedir
(Tas. 2001: 82).

Yukarida sayilan sermaye kontrolii metotlarindan hangisinin en iyi sonuglari
verecegini veya hangilerinin digerlerine gore tercih edilebilecegini belirlemek zordur. Ancak,
uygulanan metodun, iilkeye giren fon miktarin1 azaltip azaltmadigi, giren Sermayenin
kalitesini, vadeleri uzatarak ve bor¢ yaratmayan fonlarin paymi artirarak yiikseltip
yukseltmedigi, yerli paranin deger kazanmasini, dolayisiyla gereksiz rekabet giicii kaybini
onleyip dnlemedigi ve para politikasinin bagimsizligini koruyup korumadigi hususlar s6z
konusu metotlarin hangisinin tercih edilebilecegi konusunda politika belirleyicilerine yardimci
olabilir.

V. SERMAYE KONTROLU UYGULAMALARINDA ULKE ORNEKLERIi
V.1. Sili

Sili 1930’larda baslattigi sermaye akimlar1 {izerindeki kontroliinii 1970’lere kadar
siirdiirmiis; 70’li yillarm ortalarindan itibaren dereceli serbestlesme hareketi baslatmis; ancak
1980 Latin Amerika bor¢ krizinin ardindan kontrolleri tekrar sikilagtirma yoluna gitmistir.
(Gallego. 2002: 4).

1989 yili sonrasinda meydana gelen olaylar nedeniyle, iilke sermaye hareketlerine
karst yeni bir kontrol uygulama girisiminde bulunmustur. S6z konusu yilda hiikiimetin
enflasyonu 6nleyebilmek igin faizleri sermayenin ¢ok oldugu bir ortamda yiikseltmesi, iilkeye
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biiyiik bir miktarda sermaye girisine sebep olmustur. 1970’lerde yasanan neoliberal deneyim,
yabanci sermaye akimlarinin iilkeye girisinin tiikketim artisgina ve yerel paranin deger
kazanmasina neden olacagini gdstermis, hiikiimet de bu durumun bir daha yasanmamasi i¢in
sermaye kontrollerini uygulamaya baslamistir (Epstein. 2003:12).

1991-1998 yillar1 arasinda Sili, sicak paranin iilkeye girisine sermaye kontrolleri
uygulayarak karsilik vermistir. Sili’'nin piyasa yonlii kontroller uygulamasi bir¢ok
akademisyen tarafindan olumlu kargilanmis, iilkenin 1994 Meksika krizinden etkilenmemesi
ve Asya krizini kiigiik bir ekonomik durgunlukla atlatmig olmas: da akademisyenlerin haksiz
olmadigini gostermistir.

Sili Hiikiimeti tarafindan uygulanan sermaye kontrollerinin temel 6zellikleri sermaye
girislerini kisitlamalar1 ve piyasa yonlii olmalaridir. Sermaye kontrolleri i¢in Sili’de zorunlu ve
karsiliksiz rezerv gereksinimi araci kullanilmigtir. Sili yapmis oldugu bu uygulamayla, kisa
donemli sermayenin iilkeye girisini yavaglatarak uzun vadeli sermaye giriglerinin artmasini
saglamayi, bunun sonucunda da uluslararasi finansal krizler karsisinda i¢ piyasalarin
hassasligini azaltmayi, merkez bankasinin para politikalarint bagimsiz bir sekilde
uygulayabilmesini saglamay1 ve ¢ok fazla deger kazanmig olan yerel paranin ger¢ek degerine
diismesini amaglamigtir. 1991 yilinda Sili’de uygulanmaya baslanan rezerv gereksinimi;
iilkeye giris yapan yabanci sermayenin kanunda 6ngoriilen kismi kadar miktarinin Sili Merkez
Bankasinda bir siire i¢in karsiliksiz tutulmasi seklindedir. Yiriirliige konulan bu uygulama
literatiirde “kazangsiz rezerv gereksinimi” seklinde adlandirilmaktadir.

Kazangsiz rezerv uygulamasinin ilk déneminde, uygulamaya konu olan oran %20
olarak belirlenmis, ticari krediler disindaki biitiin yabanci bor¢lanma islemleri uygulama
kapsamina alinmistir. Merkez bankasina yabanci borglanmaya konu olan para cinsinden para
yatirilmasi zorunlu kilinmis, paranin bankada ne kadar siire kalacagi ise sermaye isleminin
vadesinin uzunluguna gore ayarlanmisgtir. 1991 yilinda, 90 giine kadar olan islemlerin 90 giin,
90 giin ile 12 ay arasindaki islemlerin islem uzunlugu kadar, 12 aydan uzun islemlerin ise bir
yil merkez bankasinda tutulmasi kararlastirilmistir. Bunun sonucunda, iilkeye giris yapan
sermaye, llkede kaldig1 zamanla ters orantili olan bir maliyetle kars1 karsiya birakilmigtir.
Ozellikle ¢ok kisa dénemlik sermaye girisleri icin de 90 giinliik karsiliksiz rezerv tutma
zorunlulugu gelmesi bu sermaye girislerinin iizerine biiylik maliyetler yiiklemistir. Bir yildan
uzun vadeli sermaye girislerine ise bir yillik rezerv zorunlulugunun getirilmis olmasi ise,
sermayenin iilkede kaldig siirenin uzamasinin maliyetini azaltacagi anlamina gelmektedir.

1992 yilinda rezerv gereksinimine konu olan islemlere bankalardaki doviz tevdiat
hesaplar1 da eklenmistir. Ayni yil igerisinde, makroekonomik istikrarinin saglanmasi i¢in yerel
faiz diizeyinin yiikseltilmesi gerektigi diisiiniilmiis, ancak bu artirnmin iilkeye giren sermayeyi
fazlalagtiracagr Ongoriilerek, buna tedbir olarak, kazangsiz rezerv gereksinimi %30 ‘a
yiikseltilmis ve gereksinime konu olan sermayenin merkez bankasinda vade farki
gozetmeksizin 1 y1l olarak tutulmasi esast kabul edilmistir.

Rezerv gereksinimin en etkili oldugu yil 1995 yilichr. ilk olarak New York Borsasinda
islem goren Sili kagitlarmin, 1996 yilinda ise spekiilatif olduguna inanilan dogrudan
yatirrmlarin bu uygulamaya dahil edilmesine karar verilmistir. 1998 yilinda meydana gelen
Asya kriziyle birlikte, gelismekte olan iilkeleri terk eden yabanci sermayeyi yeniden iilkeye
cekebilmek ve bu sayede dis bor¢glanmanin maliyetini azaltabilmek icin rezerv gereksinimi
once %10’a sonra %0’a diistirilmustiir.

Sili’de uygulanan kontroller biiyiik dl¢iide etkili olmus, 1991 yilindan sonra iilkeye
giris yapan sermaye agirlikli olarak uzun vadeliye déniismiistiir. Ulkeye giren toplam sermaye
hareketleri igerisindeki kisa siireli sermaye hareketlerinin payi, kontroller 6ncesinde %73 iken,
1998 yilindan sonra bu oran %3’e gerilemistir. Sili tarafindan uygulanmaya konulan kazangsiz
rezerv zorunluluguyla tilkenin toplam yabanci borcu igerisindeki kisa siireli borglarinin miktari
1989 yilinda %25 seviyesinde iken, 1998 yilinda %15 diizeyine gerilemistir. Ayrica kisa siireli
bor¢larn iilke milli geliri i¢indeki pay1 %14’den %6 seviyesine diigmiistiir. Bunun yaninda
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Sili’de 1991 yilinda uygulanmaya baslanan kazangsiz rezerv gereksinimi, iilkedeki dogrudan
yatirimlari artirmig, bu da kisa siireli sermaye hareketleri karsisinda alinan tedbirlerin iilkeye
giris yapan sermayeyi artiracagi teorisinin (Cordella. 2002:159) dogrulugunu gostermistir.

Ote yandan Sili’nin kazangsiz rezerv gereksinimi; tiim sermaye akimlar1 iginde kisa
stireli islemlerin payim azaltirken, yabanci faize kiyasla yerli faizin artmasina neden olmus ve
bunun sonucunda hizli yabancit bor¢ birikimi ve cari islemler dengesinin bozulmasi
durduramamustir (Davis. 2002:7).

V.2. Malezya

Malezya 1998 yilinda sermaye ¢ikislari tizerine getirdigi kontroller ile bilinir. Ancak
bu Malezya tarihindeki ilk kontrol uygulamalari degildir. Ilk sermaye kontrolleri 1994 yilinda
sermaye girigleri lizerine uygulamaya konulan gegici kontrollerdir. 1990’11 yillarda Malezya,
tilkenin kars1 karsiya kaldigi biiyiik hacimli sermaye hareketlerine sterilizasyon politikasiyla
cevap vermistir. Ancak bu uygulamanin biiyiik sermaye girisleri kargisinda etkisiz kalmasi ve
faiz oranlarinin yiikselmesiyle, 1994 yilinda dogrudan sermaye girislerini sinirlayict bazi
Onlemler alinmasina karar verilmistir. Bunun bir sonucu olarak, ticari bankalarin hesaplarinda
bulunan yabanci bankalara ait yerel para hesaplarina rezerv gereksinimi uygulanmaya
baglanmis, bankalarin dig yiikiimliiliikk pozisyonlarina bazi smirlamalar getirilmis ve ticari
bankalarin yerlesik olmayanlarla ticari olmayan swap ve forward islemleri yasaklanmis
(Ariyoshi. 2000: 95). Bu uygulamalara ek olarak ayni donemde faiz hadleri de distirilmiistiir.
1994 yili igerisinde kisa siireli sermaye hareketlerinin 6nemli bir dl¢iide azalmasini saglayan
bu uygulamalarin bircogu yilsonunda kaldirilmstir.

1997 yilinda Tayland’da baslayan Asya krizi Malezya’ya da sigramis, Temmuz ay1
boyunca Malezya para birimi Ringgit’e kars1 spekiilatif ataklar yasanmstir. 1990 yilinda 100
olan efektif reel kur endeksi, 1997 Ocak-Temmuz doneminde 115-120 araligindayken, sonraki
6 ayda biiyiik bir deger kayb1 yasayarak 1998 yili Ocak ayinda 75 seviyesine inmistir. Bunu
takiben, hisse senetleri fiyatlarinda énemli disiisler yagsanmig, 1997 Nisan ayinda 1.200 puan
olan Kualo Lumpur Menkul Kiymet Borsasi endeksi %78,3 deger kaybederek, Eyliil ayinda
260 puana kadar gerilemistir. Borsanin ve paranin asiri deger kaybetmesi bankalar1 batma
noktasina getiren bir krize siiriiklemistir. Bununla birlikte Moody’s ve Standard and Poors’un
iilkenin kredi notunu diisirme karar1 Malezya’nin uluslararasi piyasalardan bor¢lanabilmesini
zorlagtirmistir. Krizden kurtulmak amaciyla krizden etkilenen diger Asya iilkeleri (Giiney
Kore, Endonezya ve Tayland) gibi Malezya da IMF politikalarini uygulamaya baslamis ancak
bu islerin daha da kotiiye gitmesini engelleyememistir. Sonug olarak, icerisinde sabit kur
rejimi altinda, faiz oranlarini disiiriicii, genisletici para ve maliye politikalarinin oldugu farkl
bir yol izlenmis, sermaye kontrolleri uygulanmaya baglanmistir. Malezya ekonomisine ait kriz
oncesi temel makroekonomik verilerin saglikli olmasinin, bdyle bir kontrol kararinin
alinmasini kolaylastirdigini sdylemek miimkiindiir.

Malezya’da baslayan kriz ile birlikte, Singapur kaynakli spekiilatorlerin yiiksek faizle
topladiklar1 Ringgit’i devaliiasyon beklentisi ile diisiik fiyatla satmalar1 Ringgitin asir1 deger
kaybetmesine neden olmustur. Malezya bankalart Ringgit sikintis1 ¢ekmeye baslayinca,
Malezya Hiikiimeti bunun 6niine gegmek amaciyla yurtdisina ¢ikan Ringgit’in 1 ay igerisinde
geri donmemesi durumunda bir daha yurda dénmesine izin verilmeyecegini ilan etmistir. Buna
ek olarak, Malezya’ya donen fonlarin da belirlenen hesaplarda bir yil tutulmasma karar
verilmistir. Bu uygulama 1999 yilinin Subat ayinda biraz yumusatilarak, Ringgit’in dolar
karsisindaki degeri 1 $=3,80 Ringgit olarak belirlenip sabit kur uygulamasina gegilmistir.

25



Malezya’nin 1 Eyliil 1998 tarihinde sermaye ve kambiyo {izerine getirdigi kontroller
sOyledir:

* Doviz kuru 1 ABD Dolar1 = 3,80 Ringgit olarak sabitlenmistir.

* Yabancilarin forward Ringgit alim ve satimi izne tabi kilinmustir.

* Ringgit’e dayali tiim varliklarin satisinin onaylanmis yerli bir araci kurum vasitasiyla
yapilmasi zorunlu hale getirilerek offshore Ringgit piyasalarinin kapanmasi saglanmustir.

* Dogrudan yabanci sermaye yatirimi sonucu yapilan satiglardan elde edilen gelirin
degisimi ve yurtdigina transferi harig, yabancilarin yurtdist hesaplarinda tuttuklari Ringgit’i
dovize gevirmek i¢in Merkez Bankasi onay1 almasi zorunlu kilinmustir,

* Thracat ve ithalat 6demelerinin doviz ile yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. Diger
taraftan, tim cari iglemler hareketi i¢in serbestge doviz temin edilmis ve Malezya mallarini
ihra¢ eden yabancilara da ticari kredi saglanmustir.

* Yurtdisina ¢ikarken yolcularin yanlarinda bulundurabilecekleri para miktar1 Malezya
vatandaslari i¢in 10.000 Ringgit, yabancilar i¢in ise 1.000 Ringgit olarak siirlandirilmigtir.

* Yabancilarin Malezya menkul degerlerinin satisindan elde ettikleri geliri yurtdigina
transfer etmeden once 12 ay iilkede tutmalar1 zorunlu kilinmistir.

Yukarida ki maddelerden de anlasilacagi gibi Malezya hiikiimeti spekiilatif sermaye
cikisin1 dnlemek i¢in offshore piyasalara son vermek amaciyla sermaye hareketlerine bazi
kontroller getirmistir. Bu uygulamada cari iglemlerle veya dogrudan yatirimlarla ilgili sermaye
hareketlerini kisitlamak amaglanmamaktadir.

Malezya tarafindan sermaye hareketlerine uygulanan kontroller sayesinde basarili
olunmus, offshore piyasalarin ortadan kalkmasi saglanmis ve buna bagh olarak da iilkedeki
doviz hareketleri biiylik 6l¢iide durmustur. Bu kontrollerin, yabanci yatirimeilarin yatirimlarini
geri ¢ekmelerini, yurti¢indeki yatirimcilarin da yurtdisinda yatirim yapmalarini gliglestirmesi
sonucunda net sermaye hareketlerinin azalmasi saglanmig, doviz kuru istikrar1 yakalanmstir.
Dolar karsisinda Ringgit’in sabitlenmis olmasiyla da yatirimci ve spekiilatorlerin oniindeki
belirsizlik giderilmistir. Kur iizerinde yapilabilecek spekiilasyonlar piyasanin 6tesinde bir
devaliiasyon gerceklestirilerek onlenmistir.

1 Eyliil 1998’de uygulamaya konulan sermaye kontrolii politikasi, 15 Subat 1999
yilinda degistirilerek yatirimlarin yurtdisina ¢ikarilabilmesi i¢in en az bir yil siireyle
Malezya’da tutulmasi gerekliliginin yerine asamali vergi sistemi getirilmistir. Buna gore
degisiklikten 6nce Malezya’ya giren sermayenin yurtdisina ¢ikarilabilmesi i¢in, Malezya’ya
girisinden sonraki 7 ay ic¢inde ¢ikariliyorsa %30, girisinden sonraki 7. ve 9. aylar arasinda
cikarilmak isteniyorsa %20, girisinden sonraki 9. ve 12. aylar arasinda ¢ikarilmak isteniyorsa
%10 vergi almmmas1 esas1 getirilmistir. Malezya’da bir yildan daha uzun bir siire kalan
sermayenin yurtdisina ¢ikarilmasinda ise vergi alinmamasi karar1 verilmistir. 15 Subat 1999
tarihinden sonra Malezya’ya girecek fonlar i¢in {ilkeye giris ve ¢ikislarda herhangi bir vergi
alinmayarak, bunlarin bir yildan 6nce disariya ¢ikarilmasinda elde edilecek karin %30°u, bir
yildan sonra ¢ikarilmasinda ise %10’u oraninda vergi alinmasi kararlastirilmigtir. Bu
uygulamayla, iilkeye giren sermayeye llkede kalis zamaniyla ters orantili bir maliyet
getirilmistir.

Sili tarafindan 1991-1998 yillar1 arasinda uygulanan sermaye kontrolleri ile 1999
yilinda Malezya’da yapilan degisikliklerin benzer ozellikleri olmasma karsin, Malezya’'nin
1998 yilinda yiiriirliige koydugu kontrol mekanizmasinin Sili’ninkine gore biiyiik farkliliklari
mevcuttur. Malezya, kriz Oncesi tilkeye giren sermayenin kagmasini 6nlemeye calisirken, Sili
sermaye girigini kontrol altina almaya calismistir. Malezya spekiilatif sermaye ile dogrudan
miicadele yontemini secerken, Sili piyasa yonlii kontrol yontemini kullanmistir. 1999 yilinda
Malezya’da da Sili’nin kontrol metoduna benzer kisa siireli sermaye girisine yonelik vergiler
getirilmistir. ki iilkenin de kisa siireli sermaye vadesini bir yil olarak belirlemis olmalar1 da
onemli bir benzerliktir.
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IMF destegi alan Tayland ve Giiney Kore’ye gore Malezya’nin daha hizla iyilestigi ve
uygulanan kontrollerin makroekonomik degiskenler iizerinde olumlu bir etki sagladig: ileri
stiriilmektedir (Kaplan-Rodrik. 2002). Malezya krizden kurtulma siirecinde genis kapsamli
sermaye kontrolleri uygulayarak basariya ulasan tek iilke olarak gosterilmektedir (Isik.
2004:11). 1994 yilinda baslatilan uygulamalarin, 1998 sonrasi uygulamalarinin daha kolay
yapilmasini sagladigi soylenebilir. Malezya hiikiimetinin sagladig1 basari uluslararasi alanda
tabu olarak goriilen sermaye kontrollerini yeniden bir tartisma konusu haline getirmistir.

V.3. Brezilya

1993-1997 yillart arasinda Brezilya’da, yiiksek reel faiz nedeniyle olusan spekiilatif
sermaye girislerini onlemek amaciyla sermaye hareketlerine gerek vergi gerekse zorunlu
karsilik seklinde bazi kontroller getirilmistir. Ancak bu getirilen kisitlamalar etkili olamamus,
iilkeye yogun bir sekilde sermaye girisi devam etmistir. 1988-1991 yillarinda iilkeye aylik
yaklasik 40 milyon $ sermaye girerken bu miktar 1992-1995 yillar1 arasinda hizla artarak
yaklagik 1 milyar $ seviyesine ulasmstir. Ulkeye giren sermaye tutarindaki bu artis, getirilen
kisitlamalarin gesitli sekillerde (6rnegin, finansal tiirev araglar, vergi kagirma ) ihlal edilmesi
nedeniyle gerceklesmistir. Biitiin bu gelismeler sonrasinda Brezilya Merkez Bankas1 nominal
kur rejimini birgok defa ayarlamak zorunda kalmustir.

VI. TOBIN VERGISI

Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerinin, ilgili tilkelere olan zararlarinin en aza
indirilmesi konusundaki global 6nerilerin basinda Tobin Vergisi (Tobin Tax) gelmektedir. Bu
konu 6zellikle 1990’11 yillarda yasanan global krizlerden sonra Oncelikli olarak tartisiimaya
baglanmustir.

VI.1. Verginin Tamimi

Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine Onlem olarak vergi araglarinin
kullanilmasi fikri Keynes’e dayanmaktadir. Keynes’e gore risk ve ilave maliyetler, uzun siireli
yatinmlari etkilemeden kisa siireli parasal akimlar1 azaltacak, alinacak az miktardaki transfer
vergisiyle girisimler tizerindeki spekiilasyon etkileri en aza indirilecektir (Raffer. 1998:530).

1981 Nobel ekonomi 6diilii sahibi iinlii Amerikali iktisat¢1 Prof. James Tobin’in ileri
sirdiigii islem vergisi, kisa siireli sermaye hareketlerinin vergilendirilmesi konusunda sunulan
onerilerden en ¢ok tartigtlanmidir. Literatiirde “Tobin Vergisi” (Tobin Tax) olarak da
adlandirilan bu vergi, 1972 yilinda James Tobin tarafindan yazilan bir kitapta (The New
Economics: One Decade Older, 88-93) yer almustir. Tobin kitabinda s6z ettigi onerisinde, spot
piyasalarinda bir dovizin digerine donilisiimiinden alinacak uluslararasi tek tip bir doniisiim
vergisinin kisa siireli sermaye hareketlerinin dolagimini engelleyecegini ileri siirmiistiir (Tobin.
1978: 155).

Oneren iktisatgimin adiyla Tobin Vergisi olarak literatiire gegen bu dolayli vergi
alternatifi o6zellikle son yillarda politik iktisat giindeminin g¢ok tartistlan konulari arasina
girmistir. Fazla yaglanmig olan uluslararasi sermaye hareketlerinin diglileri arasina bir miktar
kum serpilmesi diisiincesi, dzellikle uluslararas1 finansal dalgalanma ve krizlerin artma egilimi
gosterdigi son yillarda giderek daha fazla ilgi gekmektedir (Yilmaz. 2002:1).

Tobin Vergisi; basit tanimiyla spot doviz alim-satim islemleri iizerine getirilen sabit
fakat diisiik bir oranli ad-valorem bir vergidir. Tobin vergisinin doviz degisim islemleri
iizerinden, tek bir oranda, ¢ok diisiik ve ad-volerem esasa gore alinmasi diigiiniilmektedir.
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Tobin kendisi, bu oranlarin %0.2, %0.5 ve %1 gibi oranlarda olabilecegini belirtmistir. Tobin
Vergisi, kisa dénemli spekiilasyonlar i¢in ¢ok 6nemli maliyetler olusturarak spekiilatif amagli
islemlerde doviz alim-satim zarari riskini artirirken, uzun vadeli yatirmlar i¢in yapilacak
islemlerde, toplam maliyet i¢inde kiigiik oranda ek maliyet getirecektir.

VI.2. Verginin Amaci ve Kapsam

Tobin vergisinin temel amaci, kisa vadeli ve spekiilasyon amagh sermaye
hareketlerinin tizerine, diisiik oranli bir vergi koymak suretiyle, bu sermaye hareketlerinde
gergeklesen spekiilasyonun kazancini azaltmak ve cazibesini kaybettirmektir.

James Tobin, mali krizlerin 6énemli nedenlerinden bir tanesinin yiiksek hacimli doviz
spekiilasyonu oldugunu ve dovizde yapilan giinliik al-sat islemlerinin, diinyanin tiim
borsalarinda olusan islem hacminden daha fazla oldugunu belirtmektedir. Iste burada Tobin
Vergisi, iki temel amaca sahiptir: Déviz kurundaki oynaklig1 azaltacagi ve déviz kurunda kisa
vadeli beklentiler yerine uzun vadeli beklentileri yansitacagi varsayilarak kisa vadeli parasal
islemlerin maliyetini artirmak suretiyle spekiilatif para akimlarini azaltmak ve istikrar1 bozucu
ekonomik faktorlere karst ulusal otoritelerin inisiyatif alabilmesini ve boylece ulusal para ve
makro-ekonomik politikalarin daha 6zerk olmasini saglamaktir. Tobin vergisi, reel ekonomiye
zarar verme potansiyeline sahip olan kisa vadeli ve spekiilatif islemlerini engelleyen; ancak,
sermaye hareketlerini olumsuz yonde etkilemeyen bir filtre islevi goriir. Vergi, filtre islevini,
her bir parasal islem bagina 1limli bir vergi salarak (azami %1) uluslararas1 diizeyde parasal
islemlerle getiri elde etmek isteyen kisa vadeli yatirimcilar1 engellemek yoluyla yerine getirir.
Tobin vergisi, kisa vadeli ve spekiilatif islemlerden elde edilebilecek potansiyel getiriden daha
yiiksek bir maliyet olusturmak suretiyle bu tip spekiilatif iglemleri caydirarak iktisadi kriz
riskini azaltmay1 amaglamaktadir (Aktan. 2006:97).

Tobin vergisinin hangi islemleri kapsamas1 gerektigi konusu tartisilmaya devam edilen
konulardan bir tanesidir. Tobin’e gore, konulacak vergi spot doviz islemelerini kapsamalidir.
Ancak cok cesitli tiirev araglarinin oldugu giiniimiizde, doviz alim-satimina karsilik gelen
bagka islemler kullanilarak da spekiilatorlerce vergi kagirilabilecegi goz ardi edilmemesi
gereken bir konudur. Tobin Vergisi'nin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap
piyasalarini kapsayacak kadar genisletilmedigi takdirde, bu tiir vergiden kaginma imkanlar1 her
zaman olacaktir. Nitekim spot piyasanin gelisimi ile mukayese edildiginde, son yillarda tiirev
piyasalar diinya genelinde daha hizli bir gelisim gostermektedir. Bu durum ise tiirev islemlerin
de vergi kapsamina alinmasi igin bir gerek¢e olusturmaktadir. Vergi konuldugunda, vergi
kapsamina girmeyen yeni tiirev araglar icat edilebilecegi diisiincesi ile de verginin kapsaminin,
ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymet veya tiirev piyasa araci tiirlerini de kapsayacak
sekilde genisletilmesi gerekecektir (Yilmaz. 2002: 9).

Tobin Vergisinin kapsamindan bahsederken, vergiden istisna tutulmasi diisiiniilen
islemler hakkinda yapilan tartigmalara da deginmek gerekmektedir.

Oncelikle, Tobin tarafindan para birligi bélgelerindeki islemler igin bir “vergi
istisnas1” uygulanmasi Onerisi getirilmistir. Bu vergi istisnasi Onerisi, sadece birlikler
icerisindeki tilkeler icin degil, para birimini baska bir para birimine endeksleyen iilkeler i¢in de
uygulanabilecek bir 6neridir.

Ikinci olarak ise, hiikiimetler, merkez bankalar1 ya da IMF gibi uluslararas: resmi
kuruluglar tarafindan yapilan déviz islemlerinin de bu vergiye tabi tutulmasinin savunulmasi
(her ne kadar bu kuruluslar, 6zellikle merkez bankalar1 tarafindan yapilan bazi islemlerin

spekiilatif olarak nitelendirilmesi miimkiin bulunsa da) anlamli goriinmemektedir (Yilmaz.
2002: 8).

Tobin vergisiyle spekiilatif sermaye hareketlerinin 6niine gegmek amaglandigina gore,
kiigiik ¢apli islemlerin (turistler ve reel kesimin ticari faaliyetlerinden dogan kiigiik miktarh
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doviz islemleri) bu vergi kapsamina alinmasinin dogru olmayacagi oldukca agiktir. Ancak
burada spekiilatorlerin sermayelerini kiigiik miktarlar seklinde kullanarak vergiden kurtulmaya
calisabilecekleri gbz 6niinde tutulmalidir.

Son olarak, bankalar arasinda ger¢eklesen doviz transferlerinin de vergiden muaf
tutulmas: gerektigini savunan bazi gorisler bulunmaktadir. Ancak bankalarin 6zellikle
spekiilatif davrandiklar1 bilinen bir gergek oldugundan, bankalar arasi islemlerin istisna
kapsamina alinmasi verginin ger¢ek amaciyla ¢elisecektir. Tobin de getirdigi vergi onerisinde,
verginin 6zellikle banka islemleri iizerine getirilmesini gerektigini belirtmistir.

VL3. Verginin Uygulamasi

Tobin vergisi ile ilgili diger konularda oldugu gibi verginin uygulamasi, 6zellikle
uygulanan vergi orani konusunda da tam bir fikir birligine varilamamistir. Aslinda uygulama
basit bir mantiga dayanmaktadir. Kiigiik oranda belirlenmis bir vergi, bir dovizin digerine
doniisen her birimi i¢in uygulanacak, boylelikle doviz alim-satimlarina ek bir maliyet unsuru
getirecektir. Tobin’in ilk 6nerisinde vergi oraninin %0.1 ile %0.5 arasinda olmasi onerilmis,
daha sonra verginin %1 e kadar ¢ikabilecegi belirtmistir. Bu konuda goriis bildiren diger
iktisatgr ve politikacilar tarafindan da %0.01 kadar diisiik oranlara da giden ¢esitli oran
onerileri yapilmigtir. Ancak, ¢ok diisiik oranlarin verginin asil amaci olan caydiricilik etkisini
cok azaltacagindan, uygulanacak oranin en azindan %0.1°den kii¢iikk olmamas1 ilkesi
benimsenmistir. Bu baglamda %0.2 civarinda olacak bir vergi oranmin hem spekiilasyonu
caydirict etkisi olacagi, hem de spekiilatif hareketlerle ilgisi olmayan sermaye hareketlerini
cezalandirmayacagi disiiniilmektedir.

Bu oranlardaki bir vergi uzun vadeli portfoy veya sermaye yatirimlari i¢in 6nemsiz bir
orandir. Ornegin %0.5’lik bir vergi oran1 20 yillik bir yatirim projesine %0.05’lik bir yillik ek
maliyet getirecek, fakat kisa siireli degisimlerde bu orandaki bir vergi, degisim maliyetleri
tizerine 6nemli bir yiik getirmis olacaktir. (Patterson and Galliano, 1998: 29).

Bir spekiilatoriin, USD’nin Euro’ya karsi deger kazanacagint diisiindiigiini
varsayalim. Bu durumda 6rnegin bir haftaligina 1 milyon Euro satarak 1.1 milyon dolar satin
aldigini farz edelim. Eger ongoriilen vadede dolar paritesi yiikselirse, 1.1 milyon dolar1 1.1
milyon Euro’ya satarak, 100 bin Euro (%10) net kazang saglayacaktir. Siiphesiz bu oranda bir
spekiilatif kazang normal vergiler ile engellenemez. Ancak Tobin Vergisi kazang tutari
tizerinden degil, toplam islem hacmi tizerinden alinacaktir. Yukaridaki ornekte alis islemi
yapilirken %0.5 vergi orani ile 5000 Euro vergi 6denecek ve satig sirasinda da 5.500 dolar
(5.500 Euro’ya esit) vergi 6denecek ve toplam 10.500 Euro vergi, realize edilen kazancin
%10.5’ine tekabiil edecektir. Boyle bir spekiilatif kazang tizerinden 6denecek diger normal
vergiler (Gelir Vergisi; Kurumlar Vergisi) eklense bile bu verginin engelleyici olmas: zordur.
Ancak, bu oranda bir parite degisikliginin gerceklesmedigi (ve bu donemde dolar faiz
oranlarinin da sabit kaldigi) zamanlarda da doviz alim-satimi yapilmas: halinde Tobin Vergisi
odenecektir. Bu durumda spekiilatér USD’yi satin aldiginda 5000 Euro ve birkag giin sonra
sattiginda da 5100 Euro, diger bir ifadeyse sermayesinin %1°i kadar bir vergiyi, herhangi bir
kazang elde edemese de ddeyecektir. Islemlerin tekrar1 halinde verginin yillik maliyeti, basit
kiimiilatif hesaplamayla %52’ye tekabiil edecektir. Ustelik eger beklentinin aksine USD
karsisinda Euro deger kazanirsa, bir taraftan spekiilasyondan zarar edilirken bir de Tobin
Vergisi 6denmis olacaktir (Yilmaz. 2002: 6-7).

Tobin vergisinin uygulamasi konusundaki yukaridaki agiklama iki 6nemli noktay1 dne
¢ikarmaktadir: ilk olarak déviz degisim islem sayisi arttikca sermaye iizerindeki efektif vergi
orani da artmaktadir. D6viz alim ve satimm seklinde iki tarafli olarak yapilan bir islem tizerinde
Tobin vergisinin orani, eger bu iglem yilda bir defa yapilirsa %1(%0.5x2), ayda bir yapilirsa
%24, haftada bir yapilirsa ayn1 hesapla %52’ye ulasmaktadir. Ikinci olarak Tobin vergisi biitiin
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spekiilatif islemleri karsiz veya imkansiz hale getirmeyecek, sadece risk oranin1 yiikseltecektir.
Ancak kurlardaki yiiksek hareketlilik hallerinde karlilik miimkiin olabilecek, yanlis kararlarin
ise zararlar1 biiyiik olacaktir (Patterson—Galliano. 1998: 29).

Do6viz kurlarmin degismedigi yani sabit oldugu varsayimiyla, Tobin Vergisinin yillik
efektif oran1 agagidaki tabloda yer almaktadir (Yilmaz. 2002: 7):

Tablo : Tobin Vergisinin Yilhk Efektif Oram (Déviz Kurlarinin Sabit Oldugu

Varsayimyla)

Oram 1 giin/islem 1 hafta lay 3ay 1wl 10 yal
(%) giinii*
0.01 7.3/4.8 1.04 0.24 0.08 0.02 0.002
0.05 36.5/24.0 5.2 1.2 0.4 0.1 0.01
0.1 73/48.0 10.4 2.4 0.8 0.2 0.02
0.15 109.5/72.0 15.6 3.6 1.2 0.3 0.03
0.2 148/96.0 20.8 4.8 1.6 0.4 0.04
0.25 182.5/120.0 26.0 6.0 2.0 0.5 0.05
0.5 365/240 52.0 12.0 4.0 1.0 0.1
1.0 730/480 104.0 24.0 8.0 2.0 0.2

*Tobin tarafindan formiile edilen bi¢imde, yilda 240 islem giinii oldugu varsayimiyla, her giin bir kez
alim ve ayn: tutarda sat:im yap:ldig: durumda y:llik efektif maliyetin ne olacag:n: belirtmektedir.

Tablodan da goriilebilecegi tizere, %0.01 ile %1 arasinda degisen vergi oranlari
uygulandiginda, 1 yillik sermaye hareketlerine eklenen maliyet %0.02 ile %2 arasinda
degisirken, sermaye hareketlerinin vadesi 1 haftaya diisiince s6z konusu vergi maliyeti %104’¢
kadar ¢ikabilmektedir. Bu da Tobin Vergisi’nin uzun vadeli sermaye hareketlerine fazla bir
maliyet getirmedigini, buna karsilik kisa vadeli sermaye hareketlerine caydiriciligr yiiksek
maliyet unsuru ekledigini gostermektedir.

Tobin Vergisi uygulamasinda karsilasilabilinecek bir bagka konu verginin kim veya
kimler tarafindan nasil toplanacagina iliskindir. Burada uluslararasi igbirligi ihtiyaci da ortaya
¢ikmaktadir. Doviz islemleri lizerine konulacak bir verginin sadece bir iilkede ya da belli bagh
finansal merkezlerde uygulanmasinin etkili olmayacagi, ¢tinkii islemlerin vergi uygulanmayan
bolgelere kaydirilarak vergi kagirmanin kolaylikla miimkiin olabilecegi konusunda hemen
hemen bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu nedenle Tobin, en azindan belli basli para
birimlerinin ait oldugu iilkelerde bu verginin uygulanmasi gerektigini soylemistir. Ayrica
uygulanacak vergi oraninin da diinya genelinde esit olarak belirlenmesi gerekmektedir.
Verginin planlanmasi ve uygulanmasinin IMF gibi uluslararas: resmi bir kurulusun dogrudan
sorumlulugu altinda yiiriitiilmesi miimkiindiir (Spahn. 1996: 4). Eger Tobin Vergisi’'nin
yirtirliige konulmasi IMF gibi bir kurulusa iiye olmak ya da ondan fon kullanmak i¢in bir 6n
sart olarak Ongoriliirse, tlkeler arasindaki vergi rekabeti yoluyla vergi kagirilmasi
imkanlarinin daraltilmasinda da 6nemli mesafe kaydedilmesi miimkiindiir (Y1lmaz. 2002: 8).

Verginin takip ve tespitinin zor olacagin ileri sirmek giiniimiiz sartlarinda ¢ok dogru
olmayacaktir. Bugiin gelinen teknik diizey, finansal piyasalarda ve bankacilik sektoriinde
yasanan gelismeler g6z oniine alindiginda uluslararas1 doviz islemlerinin vergilendirilmesinin
miimkiin oldugu goriilmektedir. Boyle bir sistemde 6demeleri takip etmek, bunlarin hangi
amacla yapildigini tespit etmek, hangi finansal araglarin ne tiir amaglar i¢in kullanildigin
bilmek hi¢ de zor olmayacaktir (Schmidt. 1999: 15).
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“Spahn Acilim1” olarak adlandirilan iki asamali Tobin Vergisi dnerisinden de s6z
etmek Tobin Vergisi uygulamasinin anlatimimi tamamlayacaktir. Bu Oneriye gore, istikrar
ortaminda ve dalgalanmalarin oldugu istikrarsiz dénemde uygulanacak vergi oranlar1 farkli
olmali ya da istikrarsiz donemde ek bir vergi uygulanmalidir. Boylece, spekiilatif sermaye
hareketlerinin yogun olarak yasandigi donemlerde vergi orami arttirildi§inda sermaye
¢ikislarinin sebep olabilecegi olumsuzluklar en aza indirilecektir. (Spahn. 1996:26).

VI1.4. Vergi Hakkindaki Goriisler

Tobin Vergisi 6zellikle diinya genelinde yasanan ve etkileri hemen hemen her iilkede
hissedilen krizler sonrasi literatiirde gittikce artan tartismalara konu olmaktadir. Bu vergiyi
spekiilasyona ve spekiilasyonun sebep oldugu krizlere en azindan bir tedbir olarak géren ve
savunan gorislerin yan1 sira bunun piyasanin isleyisini bozacagini diisiinen ve karsi ¢ikan
goriisler de bulunmaktadir. Bu boliimde bu iki goriisiin gerekgelerine kisaca yer verilecektir.

VI1.4.1. Vergiyi Savunan Goriisler

Tobin Vergisini savunan goriiglerin en Onemli tezi, bu verginin temel amaci
dogrultusunda, kisa vadeli spekiilatif hareketleri engelleyecegi, tam olarak engelleyemese bile
bu tiir hareketler {izerinde en azindan caydirict bir etkide bulunacag: tezidir. Kisa siireli
spekiilatif iglemlerin, déviz piyasasinda istikrarsizlik olusturdugu bilinen bir gercektir. Bu
nedenle bu tiir islemlerin toplam hacim igindeki paymin azalmasi, doviz kuru
dalgalanmalarinin azalmasini saglayacaktir. Tobin vergisiyle birlikte kisa siireli iglemlerin
maliyetlerinde bir artis meydana gelecek, boylelikle bu tarz fonlarin uzun vadeli yatirimlara
doniismesi saglanacaktir.

Toplam yillik maliyeti hesaba katildiginda, kisa siireli doviz alim-satim islemlerine
getirilecek diigiik oranli bir verginin spekiilatif sermaye hareketlerini caydirici etkisi olacagi
goriilmektedir. Herhangi bir spekiilatoriin, bir yil boyunca haftada ortalama 1 kez yaptigi
spekiilatif alim-satimin yillik maliyeti, her islem iizerine konulacak %0.5 oraninda bir vergi
varsayimi altinda, %50’nin {lizerinde olacak, bu da spekiilatore biiylik bir yiik getirecektir. Bu
maliyeti hesaba katan spekiilator, yatirim riski arttigi i¢in verginin uygulanmadigi dénemde
oldugu kadar spekiilatif hareket gergeklestirmeyecektir. Elbette spekiilator, spekiilasyon
sonucu gerceklesecek kazancin biiyiik miktarlara ulagacagini diisiintirse bu riski alacak, belki
spekiilatif hareketleri sonunda da yiiksek karlara ulasacaktir.

Dolayisiyla, Tobin vergisinin, 1997 Giineydogu Asya, 1999 Brezilya ve nihayet 2001
Tirkiye krizlerinde yasanan yogun déviz kuru dalgalanmalar1 karsisinda tek basina énemli bir
etkisinin bulunamayacagi da soylenebilir. Bu gibi ekonomik kriz durumlarinda verginin orani
beklenen kur degisimlerinin biiylikliigli karsisinda etkisiz kalacaktir. Bu nedenle verginin
sermaye hareketlerini 6zendirmeyecek sekilde islemesi igin spekiilatorlerin fiyatlardaki degisim
beklentisinin Tobin vergisinin oranindan daha diisiik olmasi gerekmektedir. Tobin vergisini
savunanlar, paritelerde dnemli oranda degisikliklerin ortaya ¢ikmasi icin temel gerekgelerin
bulunmas1 halinde verginin spekiilasyonu engelleme etkisinin zayif olacagmi kabul
etmektedirler. Boyle durumlarda kacinilmaz hale gelen yiiksek oranli kur diizeltmelerinden
elde edilebilecek gelirler herhangi bir maliyetin ¢ok iizerinde olabilecektir (Yiiksel. 2004:3).

Tobin Vergisi onerisinin temelindeki varsayimlardan biri de, bu verginin uzun vadeli
doviz islemleri iizerindeki olumsuz etkisinin ihmal edilebilir diizeyde diisiikk oldugudur. Bu
durum uzun vadeli sabit sermaye yatirimlari bakimindan siiphesiz dogrudur. On yillik bir
yatinm vadesi diistiniildiigiinde, %01 oranindaki bir Tobin Vergisi’nin yillik sermaye maliyeti
iizerindeki etkisi sadece % 0.02 olacaktir ki bu kadar bir maliyetin bir iilkede sabit sermaye
yatirimi karari verilmesini etkilemesi miimkiin degildir (Y1lmaz. 2002:11)
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Tobin vergisini savunan goriislerin bir diger arglimani, vergi sonucunda olusacak
gelirin kullanimina iligkindir. Diigiik oranlarda uygulansa ve islem hacminde ciddi bir diisiise
neden olsa bile Tobin Vergisi, 6énemli oranlarda bir gelir potansiyeline sahiptir. Yapilan
tahminlere gore, doviz islemleri lizerinden % 0,5 oraninda alinacak bir vergi ile yi1lda 300-400
milyar dolar civarinda uluslararasi gelir elde edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bununla birlikte
elde edilen bu gelirin hangi amacglar dogrultusunda kullanilacagi ve dagitiminin nasil
yapilacagi ayri bir tartisma konusu olusturmaktadir.

Verginin uygulanmasindan elde edilecek gelirin kullanimina iliskin ¢esitli goriisler
mevcuttur. Bunlardan ilkine goére bu gelir, Birlesmis Milletler ve onun yan kuruluslarinin
temel insani yardimlar ve barist koruma gabalarinin finansmaninda kullanilabilir. Bir diger
goriise gore ise kullanim alani, Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan uluslararas: finans ve ticaret
sistemlerinin diizene sokulmasi igin yapilan faaliyetlerin finansmanidir. Boylelikle tiim diinya
iilkeleri kendi ekonomilerine bulagma riski olan muhtemel krizlerden, krizlere aninda
miidahale edilmesi sayesinde korunacaklardir. Son olarak, elde edilmesi diigiiniilen gelirin elde
edilen iilkeler ve uluslararasi kurumlar arasinda paylastirilmasi yoniinde de goriisler vardir.
Kuskusuz, bu gelirler dogru kullanildigi takdirde diinya refahinin artmasina katkida
bulunacaktir.

Tobin Vergisinin “mali tampon” seklinde adlandirilabilecek baska bir yarar1 daha
mevcuttur. Spekiilatif hareketlerce ulusal doviz kuru baski altina alinan bir hiikiimet, yerli
paranin deger kaybetmesini engelleyebilmek i¢in kisa vadeli faiz oranlarim yiikseltmek
zorunda kalmaktadir. Ancak doviz kurunun diizeyini kisa vadeli agir1 faiz artirimu ile korumaya
calismak, milli ekonomik biiylime ve istihdam diizeyi tizerinde olumsuz etkileri beraberinde
getirmektedir. Bu olumsuz etkiler ise ancak uzun zaman ve yiiksek maliyet ile giderilebilir.
Tobin Vergisinin uygulandigi durumlarda spekiilasyonlar azalacak, bunun dogal bir sonucu
olarak da ulusal hiikiimetlerin para politikalarim1 uygularken doviz kuru degisikliklerine olan
bagimliliklar1 ortadan kalkacak, iilkeler makroekonomik politikalarii belirlerken daha
bagimsiz kararlar alabileceklerdir (Halifax. 2003:1).

Tobin vergisi, ekonomiye zararli olan daraltici para politikast yonetimi veya faiz
oranlarmin arttirilmasi ve déviz kurunun disiiriilmesi gibi, hos olmayan politika tercihi yapma
hususunda, karar vericilerin yiikiinii azaltacaktir. Tobin vergisi ayn1 zamanda, bankalara
verilen ve iflasa gitmelerini Onleyen, devlet giivencesinden kaynaklanan mali kayip
sorunlarini, bankalarin yogun risk almalarini, spekiilasyonun maliyetini arttirmak suretiyle
durduracaktir. Boylece bankalar verilen devlet garantilerinin istismarin1 6nleyecektir. Ayrica,
bir dovizden digerine gecis de engellenecektir (Altinkemer. 2003:4).

V1.4.2. Vergi Karsit1 Goriisler

Tobin Vergisini yukarida sayilan gerekgeler nedeniyle savunan goriisler yaninda,
asagida bahsedilecek sebepler nedenleriyle vergiye karsi olan goriisler de bulunmaktadir.

Tobin vergisine karsi savunulan ilk goriis, boyle bir verginin uygulanmasinin
ekonominin yapisal sebeplerinden kaynaklanan istikrarsizliklar1 ortadan kaldiramayacag: ve
bir ekonominin hastaliklarinin kesin tedavisinde yetersiz kalacag: goriistidiir (Spahn. 1996: 8).

Tobin vergisinin uygulanmast politik agidan giigliiklerle doludur. Bu verginin
uygulanabilmesi i¢in, diinyadaki belli basl biitiin finansal merkezlerin igbirliginin saglanmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde diinya iizerindeki biiyiik miktarli doviz piyasasi islemleri,
verginin uygulanmadigr bdolgelere kayacaktir (Raffer. 1998:534). Tobin Vergisi global bir
vergi Onerisidir. Bu yiizden bu vergiyi uygulayacak iilkelerin fikir ve uygulama birligine
ulasmis olmasi gerekmektedir. Boyle bir verginin tiim iilkeler tarafindan ayn1 anda yiiriitiilmesi
ise teknik ve politik acidan uygulanabilir degildir (Edwards. 1999: 2).
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Boyle bir verginin uygulanmasi giinlilk yaklasik 2 trilyon dolarin dondiigii bir
piyasaya biiylik bir biirokratik yiik getirecektir.

Diger taraftan Tobin Vergisi verginin tabani, orani, kimler tarafindan toplanacagi ve
toplanan vergi gelirinin nerelere kullanilacagi konusunda bazi uygulama zorluklarini da
beraberinde getirecektir. Vergi ulusal sinirlar i¢inde degil de uluslararas1 bir uygulamaya konu
olursa egemenlik tartismalarina neden olabilir.

Tobin Vergisine getirilen bir diger elestiri de bu verginin spekiilatif sermaye
hareketlerini tam olarak engelleyemeyecegi goriisiidiir. 1995°de Meksika’da ya da 1997°de
Glineydogu Asya iilkelerinde yasanan doviz krizlerinde bu verginin uygulanmig olmasi
durumunda da krizlerin énlenemeyecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan uygulanacak bdyle bir
verginin doviz kurlarinda istikrart saglamak bir yana, kurlardaki istikrarsizligi daha da
artiracagi iddia edilmektedir. Spekiilatif ataklar yasayan bir para biriminde, spekiilatdrler vergi
yiikiinii de dikkate alarak islem yapmaya devam edecek bunun sonucunda da volatilite
artacaktir (Patterson-Galliano. 1998:5). Ayrica, verginin istisnasiz tim gegislere uygulandigi
durumlarda, spekiilatif amaci olmayan, likiditeyi dengeye sokmaya ¢alisan merkez bankalari
gibi mali kurumlar ve piyasa yapicilari bundan olumsuz etkilenecektir.

VLS. Verginin Uygulanabilirligi

Spekiilatif sermaye hareketlerini ve bunlara bagli ekonomik krizleri 6nlemek igin
iktisadi bir arag olarak ileri siiriilen Tobin Vergisi’nin lehinde ve aleyhindeki argiimanlar ne
olursa olsun, hepsinde ortak olan nokta, doviz kuru istikrarim saglamada islem vergisinin
ikinci en iyi (second best) ¢oziim oldugudur. Ornegin AB Tek Piyasa Sistemi icinde doviz
kuru istikrarimin saglanmasi igin dolayli vergi getirilmesi onerisi yer almamis, AB iilkeleri
arasinda kesin ¢6ziim olarak tek paranin yaratiimasi diisiincesi kabul gérmiistiir. Diinya
genelinde de uzun vadede doviz kuru spekiilasyonunun ortadan kaldirilmasinin kalici yontemi,
uluslararasi konsensiisle olusturulan ve tek iilke ya da iilke grubunun kontroliinde olmayan
Global Para biriminin yaratilarak, farkli tiirlerden ulusal paralarin ortadan kaldirilmasidir.
Diger bir ifadeyle, para spekiilasyonunun miimkiin oldugu ve mubah kabul edildigi mevcut
sistemin uzun vadede neden olacag: paradigma degisikligi, para tiirlerinin ortadan kaldirilmasi
seklinde ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda mesele, tek para birimi Global Para hedefine nasil bir
vadede ulasilabilecegi ve Tobin Vergisi’nin "paranin spekiilasyon aract olmadig: bir diinya"
hedefine ulagsmada bir ara ¢oziim olup olamayacagi hususu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tobin
Vergisi’nin spekiilatif dalgalanmalar1 sorununun ¢o6ziimiinde tek basma etkili bir ¢éziim
yontemi olup olamayacagi sorusuna verilecek cevap muhtemelen "hayir" olacaktir. Bu
verginin spekiilatif islemleri engelleme etkisinin diger istikrar saglayici islemler tizerindeki
etkilerinden daha fazla oldugu konusunda yeterli ¢alisma bulunmamasina ragmen, verginin
uygulanmasinin  hiikiimetlere ulusal ~makroekonomik politikalarin  belirlenmesi  ve
uygulanmasinda daha fazla manevra imkani saglayacag: goriisii de vergiyi cazip kilmaktadir
(Y1lmaz. 2002: 13-14).

Tobin Vergisi’nin uygulanabilir olup olmadigi hususu da ayri bir tartisma konusu
olusturmaktadir. Verginin tim diinyada ve ayni oranda uygulanmasi kritik nemdedir. Bu da
diinya ¢apinda ortak bir politik irade ihtiyacin1 ortaya c¢ikarmaktadir. Dolayisiyla Tobin
Vergi’sinin uygulanir bir vergi olup olmadigi ortaya gikabilecek teknik zorluklardan cok
uluslararasi diizeyde politik bir kararin verilmesine baglidir.

Tobin vergisiyle ilgili Kanada, Finlandiya, Ingiltere, Brezilya, ABD, Fransa, Italya,
Belgika, Arjantin, Uruguay gibi iilkeler ve Avrupa Parlamentosu, Avrupa Birligi, Birlesmig
Milletler gibi uluslararas: kuruluslar nezdinde ¢esitli ¢aligmalar yapilmaktadir.

Kanada Parlamentosu, 1999 yili Mart ayinda, Finlandiya Hiikiimeti 2000 yilinda
Tobin Vergisini destekleme karari almistir. Ingiltere’de Parlamentoda isci partisi, liberal
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demokratlar ve bazi muhafazakar partilerden 101 kisilik bir grup Tobin Vergisinin
yerlestirilmesi i¢in Onerge vermislerdir. Brezilya’da 100 parlamenter Tobin Vergisini
destekleme olusumu kurmugladir.

28 Haziran 2001°de Avrupa Parlamentosunun onciiliigiinde 13 Avrupa iilkesi ve
Kanada’dan parlamenterlerin, ekonomistlerin ve sivil toplum Orgiitlerinin katilimiyla
Kanada’da “Tobin Vergisi Hakkinda Birinci Parlamentolar Arasi Toplanti” diizenlenmistir.
ABD’de Nisan 2000 ve Mayis 2001 tarihlerinde “Uluslararast Mali islemlerde Bir Verginin
Yerlestirilmesi” ad1 ile bir 6nerge Temsilciler Meclisine sunulmustur.

Fransa’da 1995°de Fransa Basbakan1 Lionel Jospin, hiikiimetinin 1995-2000 yillarina
iligkin projeksiyonlarini agikladigi konusmasinda “10 yillik yatirimi caydirmayacak ancak 10
giinliik islemleri cezalandiracak” %0.1 oraninda bir Tobin Vergisi onermistir. 2000 y1l1 Mayis
aymda, Tobin Vergisinin yerlestirilmesi hakkinda bir yasa taslagi hazirlanmig, 2001 Agustos
aymda, AB Maliye Bakanlar1 Toplantisinda, sinir 6tesi sermaye hareketleri tizerinden %1 vergi
almmasini destekledigini agiklamistir.

Sonug olarak Tobin Vergisi, Tiirkiye’de (doviz kuru dalgalanmalarindan muzdarip
olunmasina ragmen) heniiz taninmamakla birlikte, spekiilasyondan kaynaklanan doviz kuru
dalgalanmalarinin engellenmesinde piyasa kaynakli ¢oziim yontemi olarak uluslararasi
kuruluslar ve akademik cevrelerde giderek daha fazla destek bulmaktadir. Globallesmeye
paralel olarak artan doviz kuru istikrarsizligi sorununun ¢oziimiinde dikkate alinabilecek
alternatifler arasinda eger sermaye hareketleri ve doviz kurlari tizerindeki dogrudan
sinirlamalarin yeniden artirilmas: gibi oneriler de yer alabiliyorsa, Global Tek Para’nin heniiz
gortiniirde olmadig1 bir diinyada Tobin Vergisi’nin yakin gelecekte para birimleri arasinda kur
istikrarinin korunmasina yonelik mevcut Oneriler arasinda daha cazip bir alternatif olarak
giderek daha fazla dikkat ¢cekmesinin kaginilmaz olacagi distiniilmektedir (Yilmaz. 2002:14).

VII. KISA VADELi SERMAYE AKIMLARI ve TURKIiYE EKONOMIiSi
VII.1.Tiirkiye’de Finansal Liberallesme Siireci

Tirkiye ekonomisinde disa agilma ve serbestlesme siireci, 1970’1lerin sonunda ortaya
cikan 6demeler dengesi problemleri ve borg krizinin ardindan alinan 24 Ocak 1980 Kararlar
ile baglamigtir (Akyiiz—Boratav. 2002: 4). 1980 yilindan 6nce Tiirkiye’de, mevduat ve kredi
faiz oranlar1 kontrol altindaydi ve bu oranlar c¢ogunlukla negatif seviyedeydi. Doviz
islemlerinde Onemli kambiyo kisitlamalart mevcuttu. Kisilerin portfdylerinde doviz
bulundurma olanaklar1 yoktu. Tercihli kredi yolu ile birgok sektore siibvansiyon
saglanmaktaydi. Kalkinmada oncelikli sektorlere ucuz krediler verilmekteydi. Mali piyasalarda
gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli olarak daha fazla vergilenmekteydi.
Kurumsallagsmis bir mali sistem yoktu. Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina
onemli kisitlamalar getirilmekteydi. Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi ve
bunun disinda finansman olanaklar1 yoktu. Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari goreli
olarak yiiksekti. TL piyasasi yok denecek kadar azdi. Sirket ve banka sahipligi i¢ ige gegmisti
(Binay- Kunter. 1998:13-14).

Turkiye’de 1970°1i yillarda yogun ithal ikameci sanayilesme politikas1 uygulanmus,
bunun sonucunda da ihracat iizerinde bir baski olugmustur. Sanayilesme ig¢in ithalatin
kolaylastirilmasi, glimriik vergilerinin azaltilmasi ve devaliiasyonlarin enflasyondan daha
diisiik bir oranda gerceklesmesi 6demeler dengesinde sikintilara sebep olmustur. 1977 yilinda
kisa vadeli bor¢lar toplami, cari islem gelirlerini agmis ve 7,2 milyar dolara yiikselmistir.
Bununla birlikte orta ve uzun vadeli borg toplami da 1978 yilinda 6,7 milyar dolar seviyelerine
¢ikmistir. Bu doénemde ihracat gelirlerinin 2 milyar dolar oldugu dikkate alindiginda, borg
stokunun ne kadar 6nemli boyutlarda oldugu daha net anlagilabilmektedir (Kazgan. 1985:123-
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127). 1978 yilinda Tirkiye, ¢ogu 6zel kesime ait olan vadesi gelmis borglarini  6deyemez
duruma gelmistir. Bu durumdan IMF yardimiyla kurtulmaya ¢aligilmis, ancak uygulanan IMF
istikrar programi da problemleri ¢6zmekte yetersiz kalmistir. 1980 askeri darbesinin ardindan
iilke ekonomisinin dnceliklerini ve alt yapisin1 degistiren 24 Ocak kararlar1 alinmis, boylece
ekonomide yapisal bir doniigiim siirecine girilmig ve yeni bir liberal anlayis benimsenmistir. 24
Ocak 1980’den itibaren Tiirkiye’de devlet Onciiliigiinde biiyiime modelinden, ekonomide
serbestlesme ve diga yonelik biiylime modeline gecilmistir. Uygulamaya konulan serbestlesme
politikalar1 6ncelikle mal piyasalarina, ikinci olarak ise sirasiyla yurt igi ve yurtdisi finansal
piyasalara uygulanmaya baslanmustir.

Tirkiye Ekonomisi’nde 1980 sonrasi uygulanmaya baslanan politikalarin iki ayri
donemde incelenmesi miimkiindiir. 1981-1989 doneminde mal piyasast igin ithalat
serbestlestirilirken ihracat tesvik edilmis, mali piyasalara yonelik olarak faiz oranlar1 serbest
birakilmig, kamu otoritesinin baski ve denetimi en aza indirgenmeye calisilmistir. 1989’dan
sonraki donemde ise finansal serbestligin TL’nin  konvertibilitesine gegilmesi yoluyla
gergeklestirilmesine ugrasilmisgtir.

Finansal piyasalarda serbestlesmenin ilk adimi olarak, 1980’lerin baslarinda, sadece
vadeli mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve kredi faiz oranlarindaki degisikliklerin
onceden bildirilmesi gibi bir uygulamaya gidilmesi, biiyiik bankalarin kendi aralarinda
anlagmaya gitmesine bagli olarak, faiz oranlarmin, belli bir diizeyde tutulmasi sonucunu
dogurmustur. Ancak faiz oranlarinin, bankalar tarafindan belli bir diizeyde tutulmasi, biri
bankalarin saptadigi, digeri ise, serbest piyasada olusan ikili bir faiz yapisi ortaya ¢ikarmustir.
Serbest piyasada olusan faiz orani ‘banker’ olarak adlandirilan kisilerin hizla ¢ogalmasina ve
birikimlerinin bankacilik sistemini sarsacak boyutlara ulasmasina neden olmustur (Kepenek —
Yentiirk. 2001: 236).

Bu donemde isletmeler, faiz oranlarinin yiikselmesi sonucu finansman yiiklerini
kargilayamaz duruma gelmislerdir. Bunun sonucunda Bankerlerden borglanma yoluna
gitmigler ancak, Banker Piyasasi’nda ortaya c¢ikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra,
isletmelerin, borg aldiklar1 paralarin faizini 6deyebilmek i¢in, bankerlerden daha yiiksek faizle
bor¢ almaya baslamasina neden olmustur. Ancak isletmelerin, bankerlere olan
yiikiimliiliiklerini bu yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle yerine getirememesi, Banker krizi olarak
adlandirilan krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Boylelikle, serbestlesme siirecinin ilk
asamasi, 1982 yilindaki krizle kesintiye ugramistir. 1983 yilinda, yasanan bu krizi durdurmak
amactyla ek oOnlemler alinmig, mevduat faizlerini belirleme yetkisi Merkez Bankasi’na
verilmistir. Bdyle bir gelismenin sonucunda ise, mevduat faizlerinin serbestlestirilmesi ancak
1988 yilinda saglanmis, kredi faizlerinin serbestlestirilmesi ise 1983 yilinin Aralik ayinda
gergeklestirilmistir (Uzunoglu. 1995: 93).

1981-1989 donemine iliskin 6nemli gelismelerden biri de 29.12.1983 yilinda
yiiriirlige giren 28 sayili karardir. Bu karar ile kambiyo rejiminde serbestlesme yoniinde
onemli adim atilmistir. Bu karara gore iilkede yerlesik olan veya olmayan gercek veya tiizel
kisilerin dovizi alip satmalari, bankalardan doviz cinsinden hesap agmalari serbest birakilmis,
doviz cinsinden borg-alacak iligkileri ve elde tuttuklar1 varliklar konusundaki fiyat ve miktar
stmrlamalar ortadan kalkmustir. 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsast kurulmustur.
1987 yilinda Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine baslamis, Merkez Bankasi biinyesinde,
bankalarin kisa donemli fon arz ve taleplerine yonelik olarak Bankalar arasi Para Piyasasi
olusturulmustur.

Ozetlemek gerekirse, 1980-1989 déneminde Tiirkiye Ekonomisinde mevduat ve kredi
faiz oranlarimin serbestligi saglanmis, doviz islemleri serbestlestirilmis, faiz ve kredi
dagiliminda uygulanan kisitlamalar kaldirilmus, yatirimcilara portfoylerinde déviz bulundurma
hakki verilmistir. Isletmelere yeni finansman kaynaklari olusturabilmek amactyla menkul
kiymet piyasalart olusturulmustur. Bir anlamda dis finansal serbestlesmeye hazirlik olarak
goriilebilecek uygulamalar gerceklestirilerek yurtigi finansal piyasalar serbestlestirilmistir.
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Bu dénem sonuna dogru kamu kesimi bor¢glanma gereginin 6nemli boyutlara ¢ikmasi
sonucu, bilyiimenin finansmaninin yurti¢i kaynaklarla siirdiiriilemeyecegi ve dis tasarruflarin
ekonomik biiylimeyi hizlandiracag: diisiincesi ile 1989 yilinda yurtdisi finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi karar1 alinmistir. Boylece finansal serbestlesmenin uluslararast sermaye
hareketlerinin liberallesmesine yonelik ikinci adimma gecilmistir. 11 Agustos 1989 tarihli
Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki
32 sayili karar ile uluslararasi sermaye hareketlerini tamamen serbest hale getirerek dig
finansal serbestlesmeye yonelik ¢ok 6nemli adimlar atilmistir. Bu karara gore ozetle; Tiirk
Paras1 ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin yurda ithali ve ihraci, ilgili Bakanlik
tarafindan belirlenecek ilkeler dogrultusunda, serbest hale getirilmis, disarida yerlesiklerin
Tirkiye’de Tiirk Parasi ile 6deme, tahsildt ve tevdiatta bulunmalari, Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin, disarida yerlesik kisilerden Tiirkiye’de yapacaklart igslemler nedeni ile doviz kabul
etmeleri, kredileri bankalar ve 0zel finans kurumlar1 araciligi ile kullanmalar1 kayd: ile
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin Yurt disindan ayni, nakdi ve gayri nakdi kredi temin etmeleri
serbest birakilmig ve yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirk Menkul Kiymetlerini, Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin de yabanc1 menkul kiymet almalarina izin verilmistir.

32 sayili Karar’in amaci, daha liberal bir kambiyo rejimi yaratmak, uluslararasi mali
piyasalarla biitiinlesmeyi kolaylastirmak, menkul kiymetlerin yurti¢i ve diginda alim satimu
oniindeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci olmak, sermaye
hareketlerini serbestlestirmek, bu sekilde bankalarin yurt disindan kredi bulmasini saglamak
olarak agiklanmistir (Binay-Kunter. 1998:27). Dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari,
krediler, mevduat ve kisa vadeli sermaye hareketleri agisindan, 32 sayili Kararda herhangi bir
kisitlama olmadig sdylenebilir.

Alinan kararla, uluslararasi finansal sermayenin iilkeye serbestce giris-¢cikist igin
gerekli biitiin kosullar olusturulmus ve Tiirkiye ekonomisi 1990'li yillarin baginda tamamiyla
disa agik bir ekonomi haline gelmistir (Yeldan. 2003: 25-39).

VII1.2. Tiirkiye’de Uygulanan Finansal Liberallesme Politikalarinin Sonuc¢lar

Finansal liberallesme uygulamalarinin lilke ekonomisine ¢esitli etkileri olmustur.
Genel olarak, ekonomik biiyiimeyi ve 0zellikle kamu harcamalarini finanse etmeye yetecek
miktarda yabanci kaynak bulunurken, liberallesmenin kontrolsiiz olmasi kirilganliklari da
beraberinde getirmistir.

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra, glimriikk duvarlariyla korunmayan firmalar,
bankalarin kredi maliyetlerini piyasa kosullarina gore yiikseltmeleri, disg rekabet ve 6z sermaye
yetersizligi gibi nedenlerle ¢cok zor durumda kalmislardir. Bu doénemde ihracat igin iiretim
yapamayan firmalar, kurlardaki ani ve yiiksek degismeler sonucunda artan ham madde
maliyetleriyle ve yiiksek kredi maliyetleriyle yiiz yiize kalarak, iflas etmiglerdir. 1987 yilinda
cikarllan 3332 Sayili Sirket Kurtarma Kanunu yetersiz kalmis, borglu bankalar alacakli
olduklan sirketlere haciz yoluyla el koymak suretiyle, isletmek zorunda kalmislardir. 1980°den
sonra alinan ekonomik kararlarla, yabanci sermaye girisi tesvik edilmek istenmistir. Ancak,
biirokratik engeller, enflasyon oraninin yiiksekligi, siyasi ve ekonomik istikrarsizlik, vergi
kanunlarimin karmasikligi, finansal hizmetlerin yeterince gelismemis olmasi gibi nedenlerle
Ozellikle dogrudan yabanci sermaye girisleri diinyadaki benzer lilkelere gore son derece
yetersiz kalmistir (Ozer. 2006:183).

Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili karar ile gergeklestirilen dig
finansal serbestlesmeyi takiben, Tiirkiye ekonomisine olduk¢a yogun bir sekilde kisa vadeli
sermaye girisi gozlenmistir. Liberallesme politikalar1 kisa vadeli ve spekiilatif sermaye i¢in
Tirkiye ekonomisinin oldukga g¢ekici bir finansal yatirim ortami olmasini saglarken, bunun
dogal bir sonucu olarak ekonomi, ani sermaye ¢ikislari ile karsilasabilecek oldukga kirilgan bir
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yapiya biirlinmiistiir (Yentiirk, 2003: 83). Yabanci sermayeyi ¢ekmek amaciyla uygulanan
yiiksek faiz-diigiik kur politikasi, asir1 piyasa oynakligi nedeniyle makroekonomik gdstergeleri
bozmus, kontrolsiiz bir sekilde gergeklestirilen finansal serbestlesme, 6nemli dl¢iide ekonomik
kirtllganliklar yaratmistir (Koska. 2005: 20-22).

Yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar arasindaki farka ve doviz kurundaki degisimlere karsi
cok duyarli hale gelen kisa vadeli yabanci akimlar, -ekonomideki kamu sektorii agiklar1 ve
bor¢lanma gereginde ortaya cikan artisin, i¢ ve dig borglanma diizeyini yiikseltmesi, i¢
bor¢lanmada ortaya ¢ikan artigin ise faiz oranlarinin déviz kurunun {izerinde degerlenmesine
yol agmasi nedeniyle- hizli bir sekilde iilkeye girmeye baglamistir (Balkan-Yeldan. 1998:7).

Tirkiye’de sermaye hareketlerinin liberalizasyonunun, iilkedeki mali piyasalar ve
bankacilik sektoriindeki sorunlarin var oldugu, makroekonomik dengelerin olusmadigi,
ekonomik istikrarin var olmadigi bir ortamda, yani temel yapisal sorunlarin tam olarak
¢oOziilmedigi bir zamanda gerceklestigi goriilmektedir. Liberalizasyon sonucunda, Tiirkiye
1990’larla birlikte, yogun bir bigimde sermaye hareketleriyle karsilagmistir. Artan sermaye
hareketlerinin biiyiik bir boliimii de dogrudan yabanci sermaye seklinde degil, o donemde
biiyiik boyutlara ulagan kamu ag1g1, yiiksek enflasyon ve bunun sonucunda yiiksek reel faizden
ve 1990’lar boyunca uygulanan sabit doviz kuru rejiminden biiyiik kazang elde etmek isteyen
kisa vadeli sermaye seklinde gerceklesmistir. Bu ortamda, ekonominin sahip oldugu yapisal
sorunlarin da ¢dziime kavusturulmamasi, Tiirkiye’nin 1994 ve 2000 — 2001 yillarinda yasanan
krizlere girmesine yol agmistir (Cihan. 2005:98).

VIL3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Tiirk Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye Ekonomisi, 1980°den once biiyiik bir bor¢ krizine girmis, hatta donemin
politikacilar1 “1 cent”e bile muhtaciz demegleri vermislerdir. Boyle bir ortamda yerli
tasarruflarin ekonomideki biiylimeyi finanse etmek bir yana kamu harcamalarini bile
kargilayamayacak kadar yetersiz kaldig1 gercegi, gelismekte olan diger iilke ekonomilerinin
yabanci sermaye girisleri sayesinde gostermis olduklar1 olumlu performans ile birlikte
degerlendirildiginde, yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi bir ¢oziim olarak goriilmiistiir. Bu
nedenle de 1980 yilindan itibaren yukarida kisaca 6zetlenmeye calisilan finansal liberallesme
stireci yasanmustir.

Liberallesme siireci sonrasi, ekonomiye dnceki yillara kiyasla yogun bir sermaye girisi
olmustur. Ancak iilkeye giren bu yabanci sermayenin agirlikli olarak, yiiksek faizden dolayi,
kisa vadeli olmasi ekonomideki kirilganliklart da artirmistir. Sermaye hareketlerinin gesitli
sebeplerle kamu ac¢1g1, ekonomik biiyiime, doviz kurlar1 ve bankacilik sektorii tizerinde etkileri
olmustur.

Finansal liberallesme sonrasi iilkeye giren yabanci sermaye likidite artisina yol
acmistir. Kamu harcamalar yabanci sermaye kaynakli fon bollugundan cesaretle 6l¢lisiiz ve
hesapsiz olarak artirilmistir. Biiylimeye baslayan biitce aciklart borglanmayla devam
ettirilmeye calisilmis, ancak, yliksek bor¢lanma maliyetleri nedeniyle, sz konusu donemde
reel faiz ortalama %20 civarinda gerceklesmis, sorun artarak devam etmistir.

Sicak para akimlarinin 6nemli sonuglarindan biri de yerli paranin deger kazanmasidir.
Tiirkiye’de sermaye hesabinin liberalizasyonundan sonra, TL’ nin biiyiik dlclide degerlenme
trendi igine girdigi gdzlemlenmistir. Ozlale ve Yeldan (2002), TL’nin 1989 yili ve Mayis 2002
arasinda %18 degerlendigini belirtmislerdir (Balkan-Bagk. 2003:4).

Tiirkiye Ekonomisinin bilylime orani 1990’11 yillarda daha ¢ok kisa siireli yabanci
sermaye hareketlerine bagli olarak degismis, sermaye girisinin oldugu donemde ekonomik
bliyiime yiiksek cikarken, sermaye c¢ikisinin yasandigi durumlarda ise biiyiimede diisiis
yasanmigtir. Bunun en onemli gostergesi 1989-2000 yillart arasinda yaklasik %9 gibi bir
biiyiime orani yakalanmasina ragmen ortalama biiylimenin yaklagik %4 oraninda kalmasidir.
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Tiirkiye’deki yiiksek faiz oranlari, banka kredileriyle yatirim yapilmasini zorlastirmig
ve diisiik riskle bankacilik sektoriiniin Hazine kagitlarina yatinm yaparak yiliksek getiri elde
etmesini saglamistir. Dolayisiyla bankacilik sektoriinlin yurtdigindan temin ettigi krediler
agirlikli olarak Hazine kagitlarina yonelmis ve yurticinde fonlarin bankacilik sektorii
tarafindan yatirima yonlendirilmemesi nedeniyle diisiik olan yatirim ve tiiketim, reel biiylime
oraninin diisiik olmasina yol agmistir (Biger. 2002:21). Bankalarin kisa vadeli borg stokundaki
pay1 1994 ve 2001 krizlerinden 6nce ¢arpict bir sekilde yilikselmistir. Bankalar, TL nin reel
olarak degerlendigi donemler boyunca yogun sekilde yurtdisindan sendikasyon kredisi almakta
ve aldiklar1 bu kredileri de TL varliklarina yatirarak yiiksek kazang¢ saglamaktaydilar. Bu
nedenle de, bu donemde bankacilik sektoriiniin énemli bir bolimi déviz agik pozisyonunda
bulunmaktadir (Cimenoglu-Yentiirk. 2002:9). Bu durum, hem para piyasasindaki fonlarin reel
ckonomiye ve Ozel yatirnmlara aktarilamamasi sonucunu dogurmakta hem de bankacilik
sektorlinlin spekiilatif dalgalanmalar sonucu ortaya gikabilecek riskler karsisindaki durusunu
zayiflatmaktadir.

VII.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Tiirkiye Krizleri

Tiirkiye, finansal liberallesme siirecini tamamladiktan sonra gelen donemde &nemli
krizlerle kars1 karsiya kalmigtir. Kiiresel sermaye hareketlerinin de etkisinin oldugu bu krizler
1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleridir. Bu boliimde kisa vadeli sermaye hareketlerinin
s0z konusu krizlerin gerceklesmesindeki rollerine kisaca deginilecektir.

VI1.4.1. 1994 Krizi

Tiirkiye ekonomisine giris yapan sermaye, 90’11 yillarin ilk yarisinda siirekli
dalgalanmalar gdsteren bir yapidaydi. Bu dalgali yapinin bir sonucu olarak enflasyon, faiz
oran1 ve doviz kuru gibi gostergelerde de inis cikislar yasanmig, kamu kesimi borglanma
gereginin GSMH’ye oran1 %10 seviyelerine yiikselmistir.

Bahsi gecen makroekonomik istikrarsizlik gittikce daha tehlikeli boyutlara ulasmis,
ekonomi 1993 yili sonunda donemin en yiiksek kamu kesimi ve -dis ticaret agiginin neden
oldugu- cari agik problemi ile kargi karsiya kalmistir. Bu gelismelere bagl olarak 1994 yili
baslarinda, ekonomide ortaya ¢ikan giivensizlik ortaminda, yabanci sermaye hizli bir sekilde
iilkeyi terk etmistir. Ozellikle kisa vadeli finansal sermayenin ani bir sekilde ekonomiyi terk
etmesi ise, oldukca hassaslagsmis olan makroekonomik dengelerin daha da bozulmasina yol
agmig ve 1994 yilinda ciddi bir kriz ortaya ¢ikmistir (Balkan — Yeldan. 1998: 6).

Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemleri 1994 baglarinda yiiksek bir doviz talebi
ortaya cikarmis ve baski altinda tutulan doviz kurlari serbest piyasada biiylik bir yiikselis
trendine girmistir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada bir dolar 15.000 TL.’den
22.000 TL’ye yiikselmis; sonrasindaki gelismeler ve tedaviye yonelik diizenlemelerin
gecikmesi sebebiyle de 5 Nisan kararlari olarak da bilinen bir dizi istikrar tedbirinin alinmasina
yol agcmugtir (Akdis. 1996:136). Bu kararlar sonrasinda bir ara 1$=42.000 TL diizeyine
yiikselmisse de daha sonra 32-34 bin lira degerine geri donmiistiir.

Kisa vadeli sermayenin 1994 krizine olan etkilerini daha anlayabilmek icin o y1l Tiirk
ekonomisinden ¢ikan sicak para miktarina bakilabilir. 1994 yilinda yaklasgtk 8 milyar
Amerikan Dolar1 sermaye ¢ikist gergeklesirken, bunun %95°1 sicak para olarak
degerlendirilebilecek kisa vadeli sermayeden olusmustur. Yiiksek faiz-diisiik kur politikasi ile
ekonomiye kontrolsiiz bir hizla giren kisa vadeli sermaye, olusan bir istikrarsizlik ortaminda
ayn1 hizla ¢ikis yapip, yasanan istikrarsizlik ortamimi bir finansal krize g¢evirebilmektedir.
Béyle bir gelisme sonrasinda, 1994 yilinda, reel GSYIH % 4,7, dzel kesim yatirimlar1 % 9
oraninda azalma gdstermistir. Enflasyon ve faiz oranlar1 %100’{in {izerine ¢ikmustir.
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Tirkiye’nin 1994 yilinda yasadig1 krizde uluslararas: sicak paranin etkilerini gérmek
miimkiindiir. Son on yilda Tirkiye’ye giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu donemde
Tiirkiye’ye Merkez Bankasinin bor¢lanmasi ve 6demeler dengesinin finansmani amaci diginda
11 milyar dolarlik bir sermaye girisi gergeklesmistir. Tiirkiye’nin 1994°te krize ugramasinin
sebeplerinden biri, o giinlerde hatta daha dnceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir.
Tirkiye 1994’te, bu 11 milyar dolarin olusumuna katkida bulunan ve orada asir1 degerlenmis
olan bir Tiirk Lirasina yakalanmig, bunun da bedelini 6demistir (Yildirim. 1998: 139).

Krizin ardindan alian 5 Nisan 1994 Kararlar1 sonucu makroekonomik dengelerde bir
iyilesme goze carpsa da, alinan kararlarin dis ticaret agig1, déviz kuru, enflasyon orani ve faiz
orani iizerindeki etkisinin olduke¢a sinirli kaldigi anlagilmaktadir. Alinan devaliiasyon kararini
takiben dis ticaret agiginda bir azalma ortaya ¢ikmis, ancak hemen izleyen yilda dis ticaret
ac1g1 yeniden ylikselmeye baslamistir. Bir diger deyisle, dis ticaret aciginda kalic1 bir iyilesme
saglanamamistir. Bununla birlikte, TL’nin reel olarak degerlenmesi ve faiz oranlarindaki
yiikselme devam etmis, bu durum ise, kisa vadeli net sermaye akimlarinin pozitif degerlerde
tilkeye gelmesini saglamistir (Kepenek-Yentiirk. 2001: 488).

VIL4.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarin sonunda ve 2000°1i yillarin baginda da, kisa vadeli
sermaye girisleri sonucu olusan ekonomik istikrarsizliklarla ugrasmak zorunda kalmistir. Bu
donemde de ekonomik biiylime yabanci sermaye girisleri ile finanse edilmeye ¢aligilmugtir.
Ancak, yatirim ortaminin iyilestirilmemesi ve yasanan siyasi istikrarsizliklar gibi nedenlerle
tilkeye giren uzun vadeli sermaye sinirli hacimlerde kalmis, buna karsilik yiiksek faiz- diisiik
kur politikas: nedeniyle kisa vadeli sermaye girisleri artmistir. Bu durum da bir yandan reel
ekonominin finansal ekonomi Kkarsisinda ikinci plana itilmesine 6te yandan, ekonominin dis
ticaret dengesinin 6nemli 6l¢iide bozulmasina neden olmustur.

Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal karakterli yeni krizlerle
karsilagmustir. Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu krizlerin daha
onceki krizlerden farki kapsamli bir istikrar programinin uygulandigr donemlere rastlamig
olmasidir. Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar uluslararasi sicak paranin
hareketleri de dikkat cekici Ozellikler gostermistir. 22 Kasim krizinde yaklagik 1,5 milyar
dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmus, krizi takip eden giinlerde de bu ¢ikis devam
etmistir. 6 Aralik tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktari 7 milyar dolar
seviyesine ulagmistir. Sicak paranin yurtdisina cikis istegi ise hem doviz talebi ve doviz
fiyatlar1 {izerinde baski olusturmus hem de likidite talebini iist seviyelere c¢ikararak faiz
oranlarin olaganiistli yiikselmesine sebep olmustur. Sicak paradaki bu g¢ikisin 22 Kasim
tarihinden onceki aylarda basladig1 ve bu tiir hareketlenmenin krizi olusturan siireci hazirladig
da ayrica tartisilmaktadir. 21 Subat krizinde ise ilk gilinlerde 4.9 milyar dolarlik kisa siireli
sermaye yurtdisina c¢ikmistir. Bu siiregte iilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin ise
yaklasik 7,5 milyar dolarlik bir hacme ulastigi tahmin edilmektedir. Dovize olan asin talep
borsay1 ¢okertirken gecelik faizlerin %7500’ler gibi astronomik seviyelere ¢ikmasina sebep
olmustur (Akdis. 2004:12).

2000 yilinda uygulanmaya baglanilan IMF programi sonucu enflasyon beklentilerin
iizerinde gerceklesince, TL’de asir1 degerleme yasanmis ve Aralik 1999’a gore, Ocak 2001°de
%17 deger kazanmistir. Tiirk Lirasi’nin bu denli deger kazanmasi, ithalat1 bu donemde %23
oraninda arttirirken, ihracatin artis hizinin %2,2 oranina diismesine yol agmistir. Sonugta, cari
islemler agig1 2000 yilinda, 9,8 milyar dolar olarak gergeklesmis olup bu miktar GSMH’nin
%>5’ine denk gelmektedir.

Cari islemler agigmin yami sira, Ozellestirme ve yapisal programlarin gecikmesi,
piyasalardaki tedirginligi arttirarak, sermaye girislerini yavaslatmis ve kisa vadeli faiz oranlarn
hizla artmaya baslamistir. Faiz oranlarindaki bu yiikselme, yurt igindeki bankalarin,
portfoylerinde kisa vadeli kaynaklarla besledikleri yiiksek miktarda hazine kagitlar
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bulundugundan, mali yapilarinin bozulmasina yol agmis ve piyasadaki giivensizlik artmistir.
Bu giivensizlik nedeniyle, dovize yogun bir sekilde spekiilatif bir akim olusmustur. Doviz
kurunu, programda dngoriilen degerde tutmak isteyen Merkez Bankasi’nin ¢abalar1 nedeniyle,
biiyliik miktarda rezerv kayiplari olusmustur. Ddviz rezervindeki kaybin etkisi, o donemde
IMF’nin 7,5 milyar dolarlik kredisi ile atlatilmig ve programa aynen devam edilmistir.
Yasanan bu krizden 3 ay sonra, Subat 2001’de dovize tekrar bir saldir1 olmus ve bu saldin
sonucunda, rezervler 5,6 milyar dolar azalmis ve bu hareketlerinin Oniine gegilemeyecegi
anlasildigindan, Subat 2001 tarihinde doviz kurunun dalgalanmaya birakildig1 agiklanmustir.
Yasanan bu krizlerde, déviz kurunun sabit tutulmasi ve cari islemler agiginin biiyiik boyutlara
ulasmasi sonucunda, 6zellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarinda ¢ok biiyiik artiglar ve
hareketlilik gozlemlenmistir. Bu hareketler, krizlerin olusumu ve gelisiminde g¢ok etkili
olmustur. Kriz dncesindeki 10 ay igerisinde, Tiirkiye’ye giris yapan net yabanci sermaye 15,2
milyar dolara ulagmistir. Kasim 2000 ile Haziran 2001 arasi donemde, ililkeden ¢ikan net
sermaye 10,4 milyar dolar olmustur. Bu miktarlarda biiyiik sermaye giris ve ¢ikiglarinin her ne
sebeple baslarsa baglasin, ekonomik krizleri derinlestirecegi kesindir (Cihan. 2005:120).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri hakkinda yapilan bir ampirik ¢alismada sicak para
hareketleri bakimindan kriz 6ncesi donem (Ocak 2000- Ekim 2000) kriz donemi (Kasim
2000- Haziran 2001) ile kiyaslanmis ve ilging bulgular elde edilmistir (Boratav. 2001:7-18).

Tablo 2: 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz icinde Sicak Para Hareketleri(Milyon $)

Kriz Oncesi: Kriz Dénemi:

Ocak 2000-Ekim 2000 | Kasim 2000- Haziran 2001
Yabanci Kokenli Sicak Para 4204 -10984
*Portfoy, Menkul Deger 835 -8586
*Yerli Bankalara Kisa V. Kredi 3639 -1688
*Diger Kisa Vadeli Krediler(A) 84 224
*Mevduat ve Dig. Yiikiimliilikler -354 -934
:,{::: Kokenli Sicak 3498 1012
*Portfoy, Menkul Deger -730 949
*Yerli Bankalardan Kisa V. Kredi 59 -44
*Diger Kisa Vadeli Varliklar(B) -277 -234
*Kayit-Digi1 (NHN) -2550 -1683

Kaynak: TCMB verilerinden yapilan hesaplamalar.
Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi bor¢lanmalar dahil edilmemistir.

(b) Yerli aktorlerce agilan ticari krediler igerildigi i¢in "sicak olmayan" 6geler icermektedir.

Yukaridaki tablodan da anlagilacag: iizere kriz doneminde 6zellikle yabanci kokenli
portfdy yatirimlarinda ciddi bir ¢dziilme gerceklesmistir. Tabloda kriz oncesi donemde
yabancilarin satin aldiklari tahvil miktar1 “sicak unsur” olarak degerlendirilmediginden hesaba
katilmamis ancak tahvillerin ikincil piyasada alinip satilmasi kisa vadeli sicak unsur haline
gelmelerine yol agmis ve kriz doneminde bu unsurlarin ¢oziilerek yurdu terk etmesi hesaba
katilmistir. Goriiliiyor ki uzun vadeli portfdy yatirim olarak yurda giren sermaye de kriz
doénemlerinde sicak paraya doniisiip yurdu terk edebilmektedir. Ancak yine de uzun vadeli
portfoy yatirimlarinda biiyilk hacimli satiglarin portfoyiin degerini diisiirerek yeni satis
Ozentisini azaltacagi agiktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde ise sermaye akiskanligi
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kabiliyeti daha yiiksektir. Ornegin haftalik repoya yatirilan fonlarm bu tiir bir kaygis1 yoktur.
Sonug olarak, 2001 krizinde ciddi bir sicak para ¢ikigi yasanmistir. Bu sermaye kagisi krizin
sebebi oldugu kadar sonucu ve katalizorii olarak da degerlendirilebilir (Boratav. 2001:7-18).

Gergeklesen krizlerin sebebini yalmzca spekiilatif sermaye hareketleri olarak
gostermek dogru bir yaklasim olmayacaktir. Uygulanan ekonomi politikalarindaki hatalarin
krizlerin ortaya ¢ikmasindaki rolii de oldukga biiytiktiir. Ancak, kriz ortamlarinda uluslararasi
kisa vadeli spekiilatif sermayenin ani ¢ikiglar gergeklestirerek borsada, faizde ve doviz
fiyatlarinda olusan panik havasim yayginlastirdigi ve piyasa soklarmin bilylimesine katkida
bulundugu da goz ardi edilemeyecek ve sonuglarina karst onlem alinmasi gereken bir
gercektir.

VIL.5. Tiirkiye' de Finansal Sermaye Kontrollerine Yénelik Politika Onerileri

Tirkiye’de finansal piyasalar oOzellikle 24 Ocak 1980 kararlar1 ile birlikte
liberallesmeye baglamistir. 11 Agustos 1989 tarihinde yayinlanan 32 Sayili Karar ile finansal
liberallesmenin tam olarak saglandigi soylenilebilir. Bu tarihten sonra Tiirk mali piyasalari
kisa stireli sermaye hareketleri igin serbest hale getirilmistir.

Tiirkiye ekonomisinin sermaye yetersizligi, bor¢lanma ihtiyaclari, doviz dar bogazlari
gibi unsurlar bir anlamda bu finansal liberallesmenin ger¢eklesmesinde zorlayici etkenler
olmuslardir. Tiirkiye ekonomisinin yiiksek bor¢lanma ihtiyaci reel faizlerin yiiksek olugmasina
zemin hazirlamaktadir. Ozellikle déviz kurlarindaki diisiikliigiin siiregeldigi durumlarda,
yiiksek reel faizler uluslararas: sicak para agisindan cazip imkanlar sunmaktadir. 1994 ve 2001
yillar1 hari¢ birakilirsa Tiirkiye’de doviz kuru degisimleri hazine bonosu faiz getirilerinin
altinda kalmis ve sahiplerine ortalama %8 ile %65 arasinda getiriler saglamistir (Akdis.
2004:15).

Diinyada faiz oranlar %2’ler diizeyinde, yabanci tahvillerin yillik getirileri %2-2.5’lar
seviyesinde iken, Tirkiye’de reel faiz beklenen enflasyon ile hesaplandiginda %15’ler
seviyesindedir ve bu da uluslararasi piyasalar agisindan ¢ok yiiksek bir orani temsil etmektedir.
Dolayisiyla doviz kurlarinin diisiik, hazine bonosu faizlerinin yiiksek oldugu Tirrk mali
piyasalarinda disaridan gelecek sicak para icin olaganiistii karlar elde etmek miimkiin hale
gelmistir (Akdis. 2004:16).

Ancak, yiiksek faiz ve diisiik kur avantajlari ile iilkeye giren kisa vadeli sermaye
hareketlerinin sikc¢a gerg¢eklesen belirsizlik ve istikrarsizlik sinyallerini panige doniistiirmesi ile
iilkede finansal krizler de gergeklesebilmektedir. Nitekim gelismis iilke ekonomileri ve diinya
capinda gerceklesen sermaye hareketleri ile kiyaslandiginda kiigiik ve yeterince gelismemis
finansal piyasaya sahip ililkemiz, spekiilatif sermayenin giris donemlerinde yapay bir biiylime,
¢ikis donemlerinde ise ciddi krizler yasamistir. Bu anlamda kisa vadeli sermaye hareketlerine
kisitlayict hitkiimler getirilmesi konusu Tiirkiye’de de tartigilmakta olan bir konudur.

Sicak para hareketlerinin kontrolii i¢in politikalarin ve sermaye hareketleri sonucu
gerceklesebilecek krizlere kars1 6nlemlerin uluslararas1 6lgekte uygulanmasi en dogru ve etkin
¢Oziim yoludur. Bu baglamda oOzellikle doviz kurlarinda gergeklestirilen spekiilasyonu
onlemek i¢in Onerilen en etkin ¢6ziim yolu global para birimi olusturulmasidir. Uluslararasi
fikir ve politika birligi ile olusturulan ve tek {ilke veya iilke grubunun kontroliinde olmayan
global para, uzun vadede doviz kuru spekiilasyonunun ve bu spekiilasyonlardan kaynaklanan
krizlerin Oonlenmesi i¢in en etkin yontem olarak goriilmektedir. Ancak tek para uygulamasi,
iilkeler arasinda bir konsensiisiin olusturulmasi, kisa vadede egemenligin kullanilmasi ve devri
gibi sorunlar nedeniyle zor gdriinmektedir. Dolayisiyla sorunun ¢oziimii ig¢in uluslararasi
0lcekte bagka uygulanabilir politikalarin tartisilmasi gerekmektedir.

Uluslararasi spekiilatif sermayenin kontrolii konusunda son yillarda iizerinde en ¢ok
tartisilan ¢6ziim Onerisi Tobin Vergisi’dir. Tobin Vergisi’nin uygulanmasi i¢in de uluslararasi
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bir uzlasma gerekmektedir. Bu uzlasma verginin dogasi geregi sermaye akimlarini ¢ekmek
konusunda iilkeler arasi adaletsizligin énlenmesi i¢in bir gerekliliktir. Cilinkii Tobin Vergisi’ni
uygulayan iilkelerde sermaye maliyetleri uygulamayanlara gore daha fazla olacaktir. Ancak
Tobin Vergisi de global para onerisi kadar olmasa da iizerinde uzlasilmasi zor bir konudur.
Ciinkii sermaye hareketlerine kontrol anlamina gelmektedir ve bu da gelismis {ilkelerin
lizerinde uzlagtigi “sermayenin simirsiz  0zglirligii” politikasmma aykirnt  bir  durum
olusturmaktadir. Yine de bu konuda son yillarda yasanan tartismalar géz oniine alindiginda bu
verginin uygulanmasi konusunda bir umut 15181 oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan Tobin
vergisinin, uygulamast basarilsa bile, spekiilatif sermaye hareketlerini tamamen
engelleyecegini sOylemek fazlaca iyimser olmak demektir. Verginin 6zellikle ¢ok kisa vadeli
sermaye hareketlerinin hizin1 kesecegi ancak tamamen durduramayacagi kanaati yaygindir. Bu
konuda kisa vadeli sermayeden en c¢ok etkilenen filkelerden biri olarak Tiirkiye igin
getirilebilecek Oneri, Tobin Vergisi konusunda yapilan uluslararasi ¢alismalar1 desteklemek
olmalidir.

Global paranin veya Tobin vergisinin uygulanmasi basarilsa bile, iilkelere kisa vadeli
giris ve ¢ikis yapan ve bu suretle istikrarsizliklar1 da beraberinde getiren spekiilatif sermaye
hareketlerini tamamen durduramayacag1 agiktir. Bu baglamda ulusal sermaye kontrollerinin
uygulanmasi segenegi ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal sermaye kontrolleri, sicak para karsisinda
ulusal ekonomileri koruyabilecek 6nemli politika araclaridir. Sermaye kontroli ile ilgili
tartismalarda finansal serbestligin adeta sihirli bir kavram oldugu ve sermaye kontrollerini
tartisarak bu bilylinliin bozulabilecegi ve kontrolleri uygulayan {ilkelerin uluslararasi finans
diinyasindan dislanacaklari inanci hiikiim siirmekteydi. Fakat 1990 yillar boyunca gelismekte
olan iilkelerde yasanan krizler, 6zellikle Asya Krizi sonrast bu politika araglarinin bireysel
tilkeler tarafindan uygulanabilecegi konusunda yogun tartigmalar yasanmistir. Birgok iilke
(Sili, Kolombiya ve Malezya gibi) kisa vadeli sermaye hareketlerine kargi sermaye kontrolleri
uygulamiglardir.

Ulusal sermaye kontrollerini sermaye girisine ve sermaye c¢ikisina uygulanan
kontroller olarak ikiye ayirabiliriz. Ulkelerin uygulamadaki basarilarindan dolay1 birinci tiir
kontrol Sili ile ikinci tiir ise Malezya ile Ozdeslesmistir. Sili uygulamasinda sermaye
hareketleri iilkeye girerken, Malezya uygulamasinda ise sermaye hareketleri iilkeden ¢ikarken
kontrole tabi tutulmustur. Sili kazangsiz rezerv gereksinimi gibi dolayli kontrolleri kullanirken,
Malezya dogrudan kontroller kullannustir. Iki iilke de kontrol uygulamalarinda basarili olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii Sili ve Malezya kontrolleri uygulayarak, benzer iilkelere gore
global krizlerden daha az etkilenmislerdir.

Gelismekte olan bu iilkelerin sermaye giris ve ¢ikiglar lizerinde getirdigi sinirlamalar
iilkemiz i¢in O6rnek teskil edebilir. Burada onemli olan hangi kontrol tiirliniin ne zaman
uygulanacagidir. Ciinkii iki tiir kontrol de uygulandiklar1 zamana gore farkli sonuglar
verebilmektedir. Sermaye girisine uygulanan zorunlu rezerv gereksinimi veya sermaye vergisi
uygulamasin ele alalim. Bu yéntemlerin ikisi de dolayli ve piyasa merkezli kontrollerdir. Ulke
bu politikay ilan ettigi zaman uluslararas1 sermaye politikasini kar merkezli olarak belirler.
Kontroliin uygulanmasini miiteakip, piyasalarda bir dalgalanma olussa da uzun vadede piyasa
belli bir dengeye oturacaktir. Bu kontrol tiirii zamanla kisa vadeli sermayenin girisini azaltacak
buna karsilik uzun vadeyi etkilemeyecektir. Burada anahtar konu kontroliin uygulanmaya ne
zaman baslanacagidir. Zira durgun bir ekonomide uygulanacak kontrol zaten mevcut olan
sermaye darlig1 problemini artiracak ve ekonomiyi kotli yonde etkileyecektir. Kriz sirasinda
uygulanacak sermaye girisi kontrolii de hem sermaye girisini kesecek hem de sermaye ¢ikigini
hizlandiracak, bdylelikle ekonomik krizi derinlestirecektir. Ote yandan eger bu kontrol tiirleri
dogru zamanda, yani iilkeye sermaye girisinin yogun oldugu zaman uygulamaya konulursa,
kisa vadeli spekiilatif sermayenin hizim1 kesecek, belki risk primini azaltacagi i¢in uzun vadeli
sermaye girigini artiracaktir. Bu tlir kontrollerin kisa vadede faizleri bir miktar yiikseltmesi
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beklenebilir. Ancak, daha sonra sistematik riski diisiireceginden, uzun vadede faizler
eskisinden daha asagilara diisebilecektir.

Sermaye ¢ikisina yonelik kontrol uygulamalarinin da zamanlamasi énemlidir. Bu tiir
kontroller iilkeye girmis sermayenin ¢ikmasii dnleme amaci giittiglinden, dogrudan, fazla
miidahaleci ve serttir. Dolayisiyla iilke ekonomisi normal ve sorunsuz bigimde giderken bu tiir
kontrollerin kullanilmasi beklenemez. Bu tiir kontroller, Malezya orneginde oldugu gibi,
ekonomide ciddi bir krizle karsilasildigi zaman sermaye ¢ikislari nedeniyle krizin daha da
derinlesmesini 6nleme amaci giider. Aslinda bu tiir kontroller bir zorunluluktan kaynaklanir.
Ulkeye hali hazirda girmis sermayeye, vadesi ne olursa olsun, kisa zaman diliminde terk etme
izni verilmez. Malezya uygulamas1 gostermistir ki ciddi krizler sonucu ekonominin ¢okiintiiye
ugramamasi i¢in bu tiir kontroller oldukg¢a gereklidir.

Geligsmekte olan iilkeler ciddi krizlerle karsilastiklarinda, ne monetizasyon, ne
sermaye vergisi, ne de rantier sinifa 6nemli yiik bindirebilecek herhangi baska bir dnlem,
sermaye hesabini tamamen agmis olan bir iilkede, basarili bir sekilde tatbik edilebilir. Bir
bagka deyisle, kuru dengeli tutmayi gii¢lestiren kosullar, ayn1 zamanda i¢-borcun g¢evrim
sorununu derinlestirir. Dolayisiyla, uluslararas1 likidite sorunlari olan iilkelerde kur
dalgalanmalarini stabilize etmek ve de dis ve ig-bor¢ ¢evrim sorunlarini ¢ozmek amactyla,
gecici bir siire i¢in konvertibiliteden vazge¢mek ve dis bor¢ 6demelerini dondurmak, uygun bir
politika alternatifi olabilir (Akyiiz -Korkut, 2001: 43).

Son olarak, finansal piyasalarda yasanan manipiilasyonlara da deginmek gerekir.
Genis anlamda manipiilasyon, “piyasa katilimcilarini ¢esitli yollar ve yontemlerle yaniltarak
finansal piyasalardaki amaglarini gergeklestirmek™ olarak tanimlanabilir. Literatiirde spekiilatif
sermaye hareketlerinin zararlarindan bahsedilirken manipiilatif sermaye hareketleri ve
sonuglarindan fazla bahsedilmemektedir. Bu husus c¢ogu iktisatginin spekiilatif sermayeyi
manipiilatif hareketlerin bir uzantis1 olarak gérmesinden ve manipiilasyonu spekiilasyonun
icinde degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Ulkemizde manipiilasyon, sermaye
piyasalarinda, Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan takip edilmektedir. Ancak para
piyasalarinda gercgeklestirilen manipiilatif hareketler i¢in etkin bir denetim yapilamamaktadir.
Dolayisiyla para piyasalarinda gergeklestirilen manipiilatif hareketlerin  zararlariyla
kargilasmamak icin iilkemiz finansal piyasalar1 denetimindeki bu denetim eksikliginin
giderilmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye' de kisa vadeli ve spekiilatif finansal sermayeyi kontrol etmeye
yonelik agagida sayilan politikalar dikkate alinmalidir:

1) Global para ve Tobin vergisi konusunda yapilan uluslararasi ¢aligmalar
desteklenmeli ve bu ¢aligmalarda aktif gorevler iistlenilmelidir.

2) Sermaye girislerinin yogun oldugu bir dénemde baslatilmak iizere, kisa vadeli
sermaye girislerine yonelik kontrol yontemleri uygulanmalidir. Bu ydntemler, sermaye vergisi
veya sermayeye zorunlu rezerv gereksinimi politikalar1 olabilir. Ancak uygulanacak
politikanin uzun vadeli sermayeye ek bir maliyet getirmemesine dikkat edilmelidir.

3) Olas1 bir krizle karsilagildiginda zaman kaybetmeden sermaye ¢ikiglarina yonelik
bir kontrol politikasi uygulamasina gecilmelidir. Kriz ortaminda uygulanacak politikalarin
basarist uygulanacak tedbirlerin ge¢ kalmadan alinmasma baglhdir. Bu baglamda kriz
donemlerine yonelik uygulanacak kontrol politikalarinin vakit gecirmeksizin hazirlanmasi ve
hazir halde bulundurulmasi gerekmektedir. Ancak hazirlanan politikalarin gizliligi, uzun vadeli
sermayeyi tedirgin etmemek bakimidan énemlidir.

4) Manipiilasyonla, sermaye piyasalarindaki gibi, para piyasalarinda da yogun
miicadele edilmelidir. Sermaye piyasalarindaki manipiilasyon denetimini risk bazli denetim
esaslarina gore diizenleyip, biiylik miktarli manipiilasyonlarla daha etkin miicadele
yapilmalidir.
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VIII. SONUC

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiyiik fon birikimi ve biiyiik
islem hacminin, gelismekte olan iilke piyasalarina anlik giris-¢cikislar yapabiliyor olmasi
onemli bir sorun olusturmustur. Gelismekte olan pek ¢ok iilkede ortaya ¢ikan finansal krizler
sonrasinda, ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye giris-cikiglarinin kontrollerinin reel
ekonomi tizerine etkileri ve kontrollerin ekonomik krizlere ¢oziim olup olamayacagi, sadece
iktisatcilar arasinda degil politikacilar arasinda da yogun tartigmalara sebep olmustur.

Kisa vadeli sermaye ihtiyact icinde olan iilke ekonomileri kisa vadeli sermaye
hareketlerinden, elde edilmesi ¢ok pahali da olsa, bazi kisa vadeli faydalar elde edebilirler.
Ancak, uzun vadeli kalkinma ve biliylime amaglarina ciddi bir katkist olmayan kisa vadeli
sermayenin, giriste ve cikista getirdigi olumsuzluklar ilgili {ilke piyasalarinda biiyiik
dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar da finansal krizlerin baglaticist
olabilmektedir. Nitekim 6zellikle 90’11 yillarda ortaya ¢ikan ekonomik krizlerle (Asya, Rusya,
Arjantin krizleri v.b.) sermayenin serbestce dolagimi sonucu olusan sermaye akimlarindaki
artisin sagladig1 faydalarla birlikte maliyet ve risklerde artisa sebep olabilecegi de goriilmiistiir.

Spekiilatif sermaye hareketlerinin ekonomik olmayan gerekgelerle hareket etmeleri,
edebilmeleri sorusu ise bu durumu daha karmasik hale getirmektedir. Yani karlilik
beklentilerine dayanarak gelen kisa siireli sermaye hareketi, karlilik manipiilasyonlarina da
basladigi zaman ekonomi yoOnetiminin isi daha da zorlagmaktadir. 1992 ERM krizinde
Soros’un manipiilasyonlarinin krizi tetikledigi bu giin Soros tarafindan da ifade edilmektedir.
Meksika, Brezilya ve Arjantin’de degisik zamanlarda olusan krizlerde de spekiilatif sermaye
hareketlerinin izlerini gérmek miimkiindiir. Hele hicbir kriz isareti gériilmeyen Gilineydogu
Asya ekonomilerinde olusan spekiilatif hareketlerin hem bu bélgeyi hem diinya ekonomilerini
etkiledigi diistiniildiigiinde, kisa siireli sermaye hareketlerine karsi olusan siipheleri tiimiiyle
reddetmek miimkiin goriilmemektedir. Siiphesiz tiimilyle planli ve kontrollii ekonomik
politikalar artik gecerliligini yitirmislerdir. Ancak serbest piyasa ekonomisi kurallari igerisinde
manipiilasyonlar1 6nleyecek mekanizmalar da gelistirmek gerekmektedir. Yoksa haksiz servet
transferlerini ve beklenmedik ekonomik krizleri onlemek en azindan gelismekte olan
ekonomiler agisindan ¢ok zordur (Akdis. 2004:18).

Sermaye hareketlerinin uluslararasi kontrolii i¢in 6nerilen metotlarin en ¢ok tartigilani,
hayata gecirilmesi ¢ok zor bir proje olan Global Para projesinden sonra, Tobin Vergisi’dir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin volatilitesini azaltmasi, islem hacmini daraltmasi beklenen
Tobin Vergisi’nin yakin zamanda uygulamaya ge¢mesi, yogun bir uluslararasi mutabakat
gerektirdiginden, zor goriinmektedir. Global paranin veya Tobin vergisinin uygulanmasi
basarilsa bile, iilkelere kisa vadeli giris ve ¢ikis yapan ve bu suretle istikrarsizliklar1 da
beraberinde getiren spekiilatif sermaye hareketlerini tamamen durduramayacagi agiktir. Bu
baglamda ulusal sermaye kontrollerinin uygulanmasi seg¢enedi ortaya g¢ikmaktadir. Ulusal
sermaye kontrolleri, sicak para karsisinda ulusal ekonomileri koruyabilecek dnemli politika
araglaridir. Birg¢ok tilke (Sili, Kolombiya ve Malezya gibi) kisa vadeli sermaye hareketlerine
kars1 sermaye kontrolleri uygulamiglardir.

Tiirkiye de kisa siireli sermaye hareketlerinin yogun akimina ugrayan bir iilkedir.
Finansal liberallesme siireci tamamlanmasi, Tiirk mali piyasalarina uluslararas1 kisa siireli
sermaye hareketlerinin de hizli ve anlik giris ¢ikislar yapabilmesini miimkiin kilmistir. Bu giris
ve ¢ikislarm 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinde de etkili oldugu sdylenebilmektedir.
Dolayisiyla Tiirkiye de kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine ve bunlarin kontroliine
yonelik tartigmalara kayitsiz kalmamalidir.
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Sonug olarak, Tiirkiye'de kisa vadeli ve spekiilatif finansal sermayeyi kontrol etmeye
yonelik olarak; Global para ve Tobin vergisi konusunda yapilan uluslararasi ¢aligmalar
desteklenmeli, sermaye giriglerinin yogun oldugu bir donemde baslatilmak iizere, kisa vadeli
sermaye girislerine yonelik kontrol yontemlerinin uygulanmasi diistiniilmeli, olas1 bir krizle
karsilagildiginda zaman kaybetmeden sermaye c¢ikislarina yonelik bir kontrol politikasi
uygulamasina ge¢ilmeli, manipiilasyonla, sermaye piyasalarindaki gibi, para piyasalarinda da
yogun miicadele edilmeli ve sermaye piyasalarindaki manipiilasyon denetimini risk bazl
denetim esaslarina gore diizenleyip, biiyiikk miktarli manipiilasyonlarla daha etkin miicadele
edilmelidir.
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