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OZET
Doktora Tezi

Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri ve
Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Nagehan KESKIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Iktisat Program

Giiniimiizde diinya ekonomisinde yasanan en o6nemli olgulardan birisi,
1970’li yillarin sonunda gelismis iilkelerde baslayan ve 1980°li yillarla birlikte
GOU’leri de Kkapsayacak bicimde yayginlasan finansal serbestlesme
uygulamalar1 ve onun bir parcas1 olarak sermaye hareketlerinin
serbestlesmesidir. Diinya genelinde yasanan bu siirecte; GOU’lerin
kalkinmalarim1 gerceklestirebilmek icin dis finansal kaynaklara duyduklan
gereksinim, gelismis iilkelerin Kkendi sermayelerine daha karh yatirim
olanaklarn yaratma istekleri ve finansal serbestlesmeye yonelik politikalarin
genel olarak benimsenmesi, uluslararasi sermaye hareketlerinin biiyiik bir hiz
kazanarak onemli boyutlara ulasmasina neden olmustur.

1980°li yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel
olarak, Tiirkiye ekonomisinde de 24 Ocak 1980 Kararlan ile baslayan disa
acilma ve serbestlesme siireci, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tiimiiyle
serbest birakilmasi ile tamamlanmistir. Sermaye hareketlerinin oniindeki tiim
kisitlamalarin kaldirilmasi, Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye hareketlerinin
hacmini ve akiskanh@ini 6nemli 6l¢iide arttirirken, aym1 zamanda s6z konusu
akimlarin iilkenin makroekonomik gostergeleri iizerinde yarattigi olumlu ve
olumsuz etkilerin de yogun olarak tartisilmasina neden olmustur.

Bu ¢alismanin amaci, 1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki tiim
kisitlamalarn kaldirarak, uluslararasi finansal sermaye akimlarina acilan
Tiirkiye ekonomisinde, portfoy yatinmlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin, secilmis makroekonomik degiskenler iizerindeki -etkilerini,
zaman serisi verilerine dayal esbiitiinlesme yontemi yardimiyla analiz etmektir.
Bu amac¢ dogrultusunda, Tiirkiye ekonomisine yonelen kisa vadeli sermaye
hareketleri ile portfoy yatirnmlarimmin sec¢ilmis makroekonomik degiskenler
uizerindeki etkisi, 1992-2007 donemine iliskin aylhik veriler kullanilarak, sinmir
testi ve ARDL yaklasim ile arastirilmistir.

Ekonometrik analiz sonucunda; Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
hareketleri ile portfoy yatirnmlarinin uzun donemde, ulusal paranin reel olarak
degerlenmesine yol acarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigi
belirlenmistir. Ancak, s6z konusu sermaye hareketleri ile para arzi arasinda
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uzun donemli bir iliskinin varhg: saptanamamistir. Portfoy yatirnmlar1 ve kisa
vadeli sermaye hareketleri ile faiz oranlar1 arasinda uzun donemli bir iliski
oldugu saptanms ancak, sonuclar iliskinin niteligi hakkinda kesin bir yargiya
varmay1 engellemistir. Ayrica, portfoy yatirnmlarinin uzun donemde, doviz
rezervlerini, IMKB endeksinin getirisini ve IMKB islem hacmini arttirdig
bulgusuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Portfoy Yatirnmlari, Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri, Finansal Krizler, Sermaye
Denetimleri.



ABSTRACT
PhD Thesis

The International Capital Movements and Their Macroeconomic Effects in The
Process of Financial Liberalisation: The Case of Turkey

Nagehan KESKIN

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

Economics Program

Nowadays one of the most important phenomena in the world economy is
financial liberalisation applications. Liberalisation of capital movements, which
started in developed countries at the end of the 1970s and in conjunction with
1980s it became widespread also in developing countries. In this period, on one
hand, developing countries’ need of foreign financial sources in order to realize
economic development and on the other hand, the will of the creation of more
profitable investment opportunities on the part of developed countries gave
momentum and new dimensions.

Parallel to financial liberalisation process in 1980s in the world, the
liberalisation process in Turkish economy started with 24 January 1980. The
process completed with the full liberalisation of capital movements in 1989.
Removing all the restrictions on capital movements significantly increased the
volume and flow of financial capital movements to Turkey. At the same time it
raised the arguments about the positive and negative effects of these flows on
macroeconomic indicators of the country.

The purpose of this study is to analyse the effects of portfolio investments
and short term capital movements in Turkish economy. More specifically, it is
aimed to analyse the effects of portfolio investments and short term capital
movements on chosen macroeconomic variables using cointegration analysis
which is based on time series variables. The effects of short term capital
movements and portfolio investments have been investigated by using monthly
variables for 1992-2007 period with bound test and ARDL approach.

As a result of the econometric analysis, it was found that in the long run,
short term capital movements and portfolio investments cause to appreciation
of national money effecting the current account balance negatively. In this
context, a long run relationship between capital movements and money supply
was not found. A relationship between portfolio investments and short term
capital movements and interest rates have been found in the long run. However,
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results don’t lead us to have an absolute judgement about the nature of the
relationship. Besides, it was found that in the long run portfolio investments
increase the exchange reserves, the return of Istanbul Stock Exchange index
and Istanbul Stock Exchange operation volume.

Key Words: Financial Liberalisation, Portfolio Investments, Short Term
Capital Movements, Financial Crisis, Capital Controls.
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GIRIS

1. Arastirma Konusunun Onemi ve Amaci

1970’1i yillardan bu yana 6nce gelismis iilkelerde ardindan GOU’lerde
uygulanmaya baslanan finansal serbestlesme politikalar1 ve bu politikalarin siireg
icinde ortaya ¢ikan sonuglari, giinimiizde finans yazinmmin en c¢ok tartisilan
konularindan birisidir. 1970li yillarda bircok GOU’de gériilen, petrol soklarindan
kaynaklanan iktisadi bunalim ve bor¢ krizleri, o doneme kadar uygulanmakta olan
korumaci ve miidahaleci politikalarin elestirilmesine ve ekonomik serbestlesmeyi
ekonomik gelisme ile 6zdes tutan goriislerin yayginlik kazanmasina neden olmustur.
Bu cercevede, 1970°’li yillarin sonunda GOU’lerde ortaya ¢ikan borg krizi, dis
bor¢larim1 6demekte ve dis kaynak bulmakta zorlanan bu iilkelerin, IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararast finans kuruluslarinin da baski ve telkinleriyle, yurtici
finansal kaynaklarin arttirilmasi ve durgunluktan ¢ikis i¢in finansal serbestlesmeyi

benimsemelerine neden olmustur.

Gelismis iilkelerde baslayan ve 1980’li yillarla birlikte GOU’leri de
kapsayacak sekilde genisleyen finansal serbestlesme politikalar1 ile once yurtici
finans piyasasi, ardindan da sermaye hareketleri iizerindeki denetim ve kisitlamalar
kaldirilmistir. Sermaye hareketlerinin 6niindeki tiim engellerin kaldirilmasi, iletisim
teknolojisinde yasanan gelismelerle birlesince, uluslararasi finans piyasalarinda bir
tilkeden digerine kolaylikla hareket edebilen finansal akimlar hizla artarak biiylik
boyutlara ulasmistir. Yasanan bu siirecte uluslararasi sermaye hareketleri, giderek
geleneksel islevinden uzaklasarak farkli bir konuma gelmistir. Hizla biiyliyen
hacminin yani sira gorece daha kisa vadeli ve spekiilatif bir nitelige biiriinen ve resmi
kanallardan 6zel piyasalara kayan sermaye hareketleri, bu 6zellikleri ile en ok GOU

ekonomilerini etkilemektedir.

Finansal serbestlesme siirecinde, diinya mal ve hizmet akimlarinin 6tesinde
artis gostererek biliylik boyutlara ulasan finansal sermaye hareketlerinin,

makroekonomik istikrarsizliga neden olarak, dzellikle GOU’lerde yasanan finansal



krizlerin olugsmasinda ve/veya derinlesmesinde onemli bir rol oynadigi yoniindeki
goriiglerin  son yillarda sikca dile getirilmesi, sermaye hareketlerinin ve

makroekonomik etkilerinin incelenmesini hem gerekli hem de ¢ekici kilmaktadir.

1980’11 yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel
olarak, Tiirkiye’de de finans piyasalarin1 serbestlestirmeye yonelik politikalar
uygulamaya konulmustur. Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baslayan
disa acilma ve serbestlesme siireci, 1989 yilinda sermaye hareketleri lizerindeki tim
kisitlamalarin kaldirilmasi ile tamamlanmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
tiimiiyle serbestlestirilmesinin ardindan Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinde
de onemli artislar yasanmistir. Ozellikle, finansal sermaye olarak nitelendirilen
portfdy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye girislerindeki artiglar ve bu artiglara paralel
olarak ekonomide ortaya ¢ikan kirilgan yapi, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan iki
biiyiikk finansal krizin de etkisiyle, sz konusu sermaye hareketlerinin Tiirkiye

ekonomisi lizerindeki etkilerinin sorgulanmasina neden olmustur.

Bu baglamda, calismanin amaci; diinyada yasanan finansal serbestlesme
stirecine paralel olarak, 1989 yilinda sermaye hareketleri oniindeki tiim kisitlamalar
kaldirarak, uluslararasi finansal sermaye akimlarina agilan Tiirkiye ekonomisinde,
portfdy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin se¢ilmis makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkilerini analiz etmektir.

2. Arastirmanin Yontemi

Calismanin yonteminden sz etmeden Once, tezin bashiginda yer alan
“sermaye hareketleri” ve “makroekonomik etkiler” kavramlari ile tam olarak neyin
kastedildiginin agiklanmasinda yarar bulunmaktadir. Konunun kavramsal ve
kuramsal olarak incelendigi, birinci, ikinci ve iiglincii boliimde, sermaye hareketleri
kapsaminda, biitiinliikk saglamak amaciyla sermaye hareketlerinin tiim cesitlerine
deginilmekle birlikte, agirlikli olarak finansal sermaye olarak nitelendirilen portfoy
yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde durulmaktadir. Sermaye

hareketlerinin makroekonomik etkilerinin Tiirkiye agisindan ekonometrik olarak



analiz edildigi dordiincii boliimde ise, ¢alismanin amacina yonelik olarak, sermaye
hareketleri kapsaminda yalnizca portfdy yatirimlart ile kisa vadeli sermaye
hareketleri ele alinmistir. Finansal serbestlesme siirecinde, sermaye hareketleri
igerisinde gerek hacimleri gerekse akiskanliklari yoniiyle 6ne ¢ikan ve etkileri
bakimindan en ¢ok tartisilan portfoy yatirimlar ile kisa vadeli sermaye hareketleri
oldugu icin, bu caligmada portfdy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin

etkilerinin incelenmesi yoluna gidilmistir.

Sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerini analiz edebilmek igin,
makroekonomik degiskenlere gereksinim vardir. Ancak portfoy yatirimlart ve kisa
vadeli sermaye hareketleri ile iliskilendirilebilecek makroekonomik degiskenlerin
tiimiliniin incelenmesi, bir tez calismasimin boyutlarini asacagindan, bu calismada
sermaye hareketlerinin Ozellikle temel finansal degiskenler iizerindeki -etkisi
incelenmektedir. Yazinda sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerini
belirlemeye yonelik caligmalarda daha siklikla, sermaye hareketlerinin biiyiime,
yatirimlar, tasarruflar ve tiiketim gibi reel degiskenler iizerindeki etkileri ele
alindigindan, bu calismada sermaye hareketlerinin finansal degiskenler iizerindeki

etkilerinin arastirilmasi yoluna gidilmistir.

Calismada, uluslararasi sermaye hareketleri ve makroekonomik etkileri
kavramsal ve kuramsal temelleri dikkate alinarak incelenmistir. Finansal
sistemlerindeki zayifliklar ve kirilgan makroekonomik yapilari nedeniyle,
uluslararas1 sermaye hareketlerinden ¢ok daha fazla etkilenmeleri nedeniyle,
yazindaki tartismalarin biiyiik kism1 GOU’ler {izerine odaklandigindan, bu ¢alismada
da, konu daha ¢ok GOU’ler cercevesinde ele alinmistir. Konunun Tiirkiye acisindan
degerlendirilmesinde, cesitli istatistikler kullanilarak olusturulan tablolardan ve
grafiklerden yararlanilmistir. Tiirkiye’de portfoy yatirimlar ile kisa vadeli sermaye
hareketlerinin  secilmis makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin
ekonometrik olarak incelenmesinde ise, sinir testi ve ARDL yaklagimina dayali
esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Egbiitiinlesme yontemi olarak yazindaki klasik
yontemler yerine sinir testi ve ARDL yaklasiminin tercih edilmesi, ¢alismanin karsi

karstya kaldigi bazi o6zellikler nedeniyle 6nem tasimaktadir. Degiskenlerin



duraganlik derecelerini belirlemek amaciyla yapilan farkli birim kok testleri
sonucunda, degiskenlerin bazilarinin diizeyde duragan [1(0)], bazilarinin ise birinci
farklarinda duragan [I(1)] olduklar1 saptanmistir. Bu durumda, ¢alismada kullanilan
degiskenler 1(0) ve I(1) degiskenlerin karisimindan olustugundan, diger bir deyisle
degiskenlerin tiimii I(1) olmadigindan, Engle-Granger ve Johansen gibi klasiklesmis
esbiitiinlesme yontemlerinin kullanilmasi miimkiin olmamistir. Bu nedenle, kisa
vadeli sermaye hareketleri ile portfoy yatirnmlarinin seg¢ilmis makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkileri, 1992-2007 donemine ait aylik veriler kullanilarak,
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ve degiskenlerin biitiinlesme
derecelerini dikkate almaksizin uzun donemli iliskinin arastirilmasina olanak veren

sinir testi ve ARDL yaklasim ile aragtirilmistir.

3. Arastirmanin Plani

Finansal serbestlesme ve uluslararasi sermaye hareketlerinin kavramsal ve
kuramsal olarak incelendigi birinci boliim dort kissmdan olusmaktadir. Ik kisimda,
finansal serbestlesme kavrami ve finansal serbestlesme politikalarinin kuramsal
temelleri ele alinmustir. Ikinci kisimda, finansal serbestlesmenin énemli bir pargasi
olan uluslararas1 sermaye hareketleri kavramsal diizeyde, iiclincii kisimda ise
kuramsal diizeyde incelenmistir. Birinci bolimiin son kisminda ise, sermaye

hareketlerinin GOU’lere yonelmesinin nedenleri agiklanmustir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke ekonomilerini ¢ok
yonlii olarak etkiledikleri yadsinamaz bir gergektir. Bu baglamda, ¢alismanin ikinci
boliimiinde; makroekonomik etkiler, finansal krizler ve sermaye denetimleri
baglaminda sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin iilke ekonomileri lizerindeki
etkileri ele alinmustir. Ikinci béliimde, dncelikle sermaye hareketleri serbestisinin
zamanlamas1 ve siralamasi ile sermaye hareketleriyle makroekonomik istikrar
arasindaki etkilesim incelenmis ve bu baglamda ¢esitli iilke deneyimlerine
deginilmistir. Daha sonraki kisimda, sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri
ayrmtili olarak ele alinmustir. Izleyen kisimlarda ise, GOU’lere yonelik sermaye

hareketlerinin hacmi ve sermaye hareketleri ile finansal krizler arasindaki iliski



aciklanmig ve uluslararast sermaye hareketlerinin denetlenmesi ile ilgili tartigmalara

yer verilmistir.

Konunun Tiirkiye acisindan incelendigi iiglincii bolim bes kisimdan
olusmaktadir. ilk olarak, 1980 6ncesi Tiirk finans piyasalarmimn genel goriiniimii ele
alinmugtir. Ikinci kisimda, finansal serbestlesme siirecinde yapilan reformlar ayrintili
olarak aciklanmistir. Daha sonra, Odemeler bilancosu sermaye hareketleri
hesabindaki siniflandirmadan yola ¢ikarak, Tirkiye’de sermaye akimlarinin yillara
gore gosterdigi gelisim incelenmistir. Dordiincii kisimda, se¢ilmis makroekonomik
degiskenler yardimiyla Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri
ayrintili olarak analiz edilmistir. Uciincii béliimiin son kisminda ise, Tiirkiye’de
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra yasanan krizler ve bu krizlerin

olugmasinda ve gelismesinde sermaye hareketlerinin rolii tartigilmistir.

Calismanin  son bolimiinde ise, finansal sermaye hareketlerinin
makroekonomik etkileri, Tirkiye ac¢isindan, zaman serisi analizine dayali
ekonometrik yontemler kullanilarak aragtirilmistir. Bu baglamda, ilk olarak, bir yazin
taramasi1 ¢ercevesinde, uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkilerini inceleyen uygulamali ¢aligmalara deginilmistir. Sonraki
kisimda, calismada kullanilan ekonometrik yontem agiklanmistir. Bu ¢ercevede, dnce
zaman serilerinin duraganligi kapsaminda c¢esitli birim kok testleri, ardindan
esbiitiinlesme analizi kapsaminda sinir testi ve ARDL yaklagimi hakkinda bilgi
verilmistir. izleyen kisimlar ise, uygulamada kullanilan zaman serisi verilerinin
tanitilmasma ve elde edilen uygulama sonuglari ile sonuglarin yorumlanmasina
ayrilmigtir. Sonu¢ bdliimiinde ise, elde edilen bulgulara dayanarak yapilan

degerlendirmeler ve politika Onerilerine yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL SERBESTLESME VE ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI: KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVE

1970’11 yillarin sonunda gelismis iilkelerde baslayan finansal serbestlesme
politikalar1, 1980’11 yillarla birlikte bir¢ok gelismekte olan iilke (GOU) de uygulanan
yapisal uyum ve istikrar politikalarinin bir pargasi haline gelerek, GOU’leri de
kapsayacak bicimde yaygimlagsmistir. Genellikle dis ticaret ve ulusal finans
piyasalarinin serbestlestirilmesi ile baslayan finansal serbestlesme siireci, sermaye
hareketleri {izerindeki tiim kisitlamalarin kaldirilmasi ile son seklini almaktadir.
GOU’leri finansal serbestlesme politikalarini benimsemeye yonelten en onemli
neden, bu iilkelerin potansiyel biiylimelerinin dniinde en biiyilik engel olarak goriilen
sermaye yetersizligini asma diislincesi olmustur. Bu siirecte ortaya ¢ikan en dnemli
gelisme ise 1990°li yillarla birlikte, GOU’lere ydnelen sermaye akimlarinin
hacminde ve oynaklifinda meydana gelen artiglardir. Bu baglamda, calismanin
birinci béliimiinde, GOU ekonomileri {izerindeki etkileri yogun olarak tartisilan
finansal serbestlesme olgusu ve onun ¢ok 6nemli bir par¢asini olusturan uluslararasi

sermaye hareketleri, kavramsal ve kuramsal olarak incelenmektedir.

I. FINANSAL SERBESTLESME KAVRAMI VE KURAMSAL
TEMELLERI

Finansal serbestlesme kavrami en genis tanimlamayla, hem yurtici finansal
sistemde hem de uluslararasi sermaye hareketlerinde serbestlesmeyi icermektedir.
1970’li yillarin ortalarma kadar tim diinyada, ozellikle de GOU’lerde, Keynesci
iktisadi diislincenin de etkisiyle uygulanan finansal politikalar korumaci ve
miidahaleci bir seyir izlemistir. Ancak 1970’1 yillarin sonlarinda bir¢ok {ilkede
yasanan ekonomik krizlerin kaynagi olarak miidahaleci politikalarin goriilmesi, bu
politikalarin ciddi sekilde elestirilmesine neden olmus ve serbest piyasa sistemine

agirlik verme, diizenlemelerden vazgegme ve serbestlesme gibi kavramlar dnem



kazanmaya baslamustir'. iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes tutan
goriiglerin yayginlik kazanmasi, dig borclarint 6demekte ve dis kaynak bulmakta
zorluk ¢eken GOU’lerin, yurtici finansal kaynaklarmn arttirilmasi ve durgunluktan
cikis igin finansal serbestlesmeyi benimsemelerine neden olmustur. GOU’lerde
yiiksek diizeylerde seyreden kamu aciklar1 ve dis ticaret agiklarinin finansmaninin
saglanmasi ve ekonomik biiylime ve kalkinmanin gerceklestirilebilmesi i¢in yurtigi
ve yurtdis1 tasarruflara daha fazla gereksinim duyulmasi, GOU’lerin finansal
serbestlesmeyi benimsemelerine neden olan en Onemli faktorler olarak One
¢ikmaktadir®. Bu yeni liberal yaklasim c¢ercevesinde 1980°li yillardan baglayarak
oncelikle yurti¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesi daha sonra ise, sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararas1 finansal kuruluslarin da destegiyle bircok GOU’de uygulanan yapisal

uyum ve istikrar programlarinin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

Calismanin bu kisimda, finansal serbestlesmenin ekonomik etkilerinin bir
biitlin olarak degerlendirilmesi ve konu ile ilgili genel bir ¢ergevenin olusturulmasi
amaci ile ilk olarak finansal kisitlama ve baski olgulartyla da iliskili olarak finansal
serbestlesmenin anlami ve kapsami belirtilmekte, i¢ ve dis serbestlesme ayirimi
yapildiktan sonra serbestlesmenin hangi sira ve siirede yapilmasi gerektigi konusu
aciklanmaktadir. Daha sonra ise finansal serbestlesmeyle ilgili temel kuramsal

yaklasimlar incelenmektedir.
A.Finansal Serbestlesmenin Anlam ve Kapsam
Serbestlesme kavrami, iirin fiyatlar1 ile faktor fiyatlarinin piyasa kosullar

tarafindan belirlendigi, devletin ekonomiye miidahalesinin en aza indigi ve yabanci

tilkelerle her tiirlii ekonomik iligkinin bireyler tarafindan serbestce kurulabildigi bir

' M.AKkif Kara ve Muhsin Kar, “Yabanci Sermaye Cesitlerinin Yatirimlar ve Tasarruflar Uzerine
Etkilerinin Ekonometrik Analizi, iktisat isletme Finans Dergisi, Y11:20, Say1:228, Mart 2005, 5.96.

2 Ahmet Sengoniil, Metin Altiok ve Rana Giirbiiz, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye’de Kisa
Vadeli Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y11:22,
Say1:252, Mart 2007, s.28.



ekonomik ortami ifade etmektedir’. Diger bir deyisle, serbestlesme, bir ekonomide
fiyat ve miktar denetimlerinin azaltildigt ya da ortadan kaldirildigi bir politika
uygulamasidir. Bu baglamda, arz ve talebi denetlemeye yonelik fiyat ve miktar
kisitlamalarinin olmadig1 piyasalara serbestlestirilmis piyasalar denilmektedir. Bu
anlamda, glinimiiz piyasa ekonomisi g¢er¢evesinde serbestlesmenin, dis ticaret,
yabanci sermaye iglemleri, yurti¢i finansal varliklar piyasasi, emek piyasasi ve mal
piyasasi gibi ekonomideki tiim piyasalar1 kapsayan bir amag tasidigi sdylenebilir.
Daha genel bir deyisle, serbestlesme ile ekonominin hem finans sektoriiniin hem de
reel sektoriinlin  serbestlestirilmesi  amaglanmaktadir. Ancak serbestlesme
uygulamalar1 agirlikli olarak finans sektorii iizerinde yogunlagsmistir. Nitekim,
1970’1 yillarin ikinci yarisindan bu yana, gerek gelismis gerekse gelismekte olan

bircok tlilkede finansal serbestlesme politikalarina genis yer verilmistir®.

Finansal serbestlesme; genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi {ilkelerine ¢ekmek igin bankacilik-finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigit ya da onemli Olgliide azalttig
deregiilasyon yani, varolan yasal diizenlemelerin gevsetilmesi uygulamalarinin bir
sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma
siireci olarak ifade edilmektedir’. Uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin en
onemlileri, faiz oranlar1 lizerine konulan tavanlarin kaldirilarak kredi tayinlamasi
uygulamalarina son verilmesi, bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklar1 yasal karsilik oranlarinin azaltilmasi ya da tiimiiyle kaldirilmasi, bankacilik
sektorlinlin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesidir’®. Bu baglamda, finansal serbestlesme politikalarmmn nihai

amaci; tasarruflarin arttirilmasi, yabanci sermaye girisinin 6zendirilmesi ve finansal

? Vural Savas, “Tiirkiye’de Liberalizasyon Siirecinde Maliye Politikalarinin Ozel Ekonomi Uzerindeki
Goreli Etkinligi”, XI. Maliye Sempozyumu, Dokuz Eyliil Universitesi, Maliye Bolimii Yayin,
[zmir, 1997, s.1.

* Ercan Uygur, “Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey”, Financial
Liberalization in Turkey, Edt: Yaman Asikoglu and Hasan Ersel, TCMB, Ankara, 1993, s.1.

3 Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasimin Nedenleri”, Dis Ticaret Dergisi,
Say1:18, Temmuz 2000,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/finans.doc (16.06.2008), s.1.
¢ Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, Ekim 2002, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz.pdf, (09.02.2007),
s.3.




kaynaklarin kullaniminda etkinligin arttirilmasidir. Finansal serbestlesme ¢abalarinin
basartya ulasabilmesinde; uygun istikrar programinin sec¢imi, Onceliklerin dogru
siralanmasi, makroekonomik istikrar, etkin banka denetimi ve diizenlemeleri ve

uygun faiz politikasinin se¢imi dnem tasimaktadir’.

1. Finansal Baski ve Etkileri

Finansal serbestlesmenin kuramsal temelini, ilk olarak 1973 yilinda
McKinnon ve Shaw’in birbirinden bagimsiz olarak yaptiklari ¢calismalarinda ortaya
koyduklar1 Finansal Baski Kurami olusturmaktadir. Genelde, finansal sektordeki her
tirli kisitlama ve miidahale, 6zelde ise negatif reel faiz politikalart seklinde
uygulanan iktisat politikalari, McKinnon ve Shaw tarafindan “finansal bask1” olarak

adlandirilmaktadir.

1970°li yillara degin GOU’lerde, finansal piyasalara iliskin olarak uygulanan
iktisat politikalarinin ortak ydnlerinden birisi, bu politikalarin miidahaleci nitelikte
olmalaridir. Miidahaleci, politikalarin temel amaci, GOU’lerde az miktarda olan
tasarruflarin, biiylime i¢in oncelikli olan yatirimlara devlet eliyle yonlendirilmesidir.
Finansal baski politikalarinin uygulanmasmin hem politik hem de ekonomik
nedenleri bulunmaktadir. Ozellikle, Keynesci kuramin diisiik faiz politikalariin
yatirimlarn arttirmasi savi nedeniyle, birgok GOU yatirimlarimi arttirabilmek igin
yapay olarak diisiik ve reel olarak negatif faiz politikalar1 uygulamislardir®. Bu
uygulamanin ise, tasarruflar1 azaltarak finansal kaynak birikimini olumsuz ydnde

etkiledigi sOylenebilir.

Finansal baski ile ilgili diizenlemeler iilkeden iilkeye ve iilkenin icinde
bulundugu ekonomik kosullara gore farklilik gostermekle birlikte, bu siirecin
degismeyen bazi ortak 6zellikler tasidig1 bilinmektedir. Bu 6zellikler su noktalarda

yogunlasmaktadir: Mevduat ve kredi faizi {izerine konulan tavanlar ve negatif reel

7 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii:1980-1997”,
TCMB Tartisma Tebligi, No:9803, Ankara, 1998, s.1.

§ Muhsin Kar ve Mehmet Tuncer, “Finansal Kalkinma ve Ekonomik Biiyiime”, Uludag Universitesi
IiBF Dergisi, Cilt:17, Sayn:3, 1999, http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/6/muhsin/muhsin.html,
(07.06.2003), s.4.




faiz oranlari; kredi tayinlamasi ve Oncelikli sektorlere siibvansiyonlu krediler
verilmesi; finansal gelirler ve islemlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi; yliksek
rezerv ve likidite oranlar1 ve yiiksek aracilik maliyetleri; banka portfdylerinin nitelik
disiikliigii; gelismemis sermaye piyasalari; yabanci bankalarin yurt i¢i piyasalara

girisine engeller konulmasi ve yabanci aktif tutmaya getirilen kisitlamalardir”.

Finansal baski kuramma gore, GOU’lerde devlet finansal piyasalara
miidahale ederek bu piyasalar1 baski altinda tutmakta; faizlerin yapay olarak diisiik
diizeylerde gerceklesmesini saglamakta ve kredi diizenlemelerine dogrudan
midahale etmektedir. Bu siirecin bir sonucu olarak, toplam tasarruf hacmi olmasi
gerekenden daha az olmakta; krediler de etkin olmayan bir bigimde tahsis
edilmektedir. Ciinkii tasarruf yetersizligi ve kredi faizleri iizerine konulan
sinirlamalar ile faiz oranlarinin diisiik diizeylerde tutulmasi sonucu olusan kredi
talebi fazlasi, devlet tarafindan 6ncelik tasiyan sektorlere kullandirilmaktadir. Bu da
kredi tahsisinde yolsuzluga ve verimsiz kullanimlara neden olabilmektedir. Reel
ekonominin verimli yatirim firsatlar1 yaratmasi s6z konusu oldugunda, finansal baski
politikalar1 nedeniyle finansal sistemin bu yatirimlara yeterince fon saglayamamasi

ekonomik biiyiimeyi olumsuz ydnde etkilemektedir'®.

GOU’lerde, orgiitlenmis (resmi) finans sektdrii yoluyla kaynak dagitim
siireclerine yapilan bir miidahale, portfoy se¢imi lizerine bazi sinirlamalar getirme
biciminde olmaktadir. Bu tiirden smirlamalara 6rnek olarak, finansal kuruluslar
tarafindan belirlenmis bazi sektorlere kredi verilmesi (secici kredi uygulamasi),
merkez bankasinin bazi anahtar sektorlere daha diisiik oranlar iizerinden reeskont
kredileri agmas1 ve kamu yetkililerinin finans kurumlarinin yonetimine girerek onlar1
denetim altinda tutmalar1 sayilabilir. Bu siiregte, kullanilabilir kaynaklar en {iretken
yatirim alanlar1 yerine, kamu kesiminin finansman agiklarmin kapatilmasi ve i¢
piyasaya doniik tretim yapan ve koruma Onlemleri ile desteklenen tekelci

kuruluglarin, finansman gereksinimlerinin karsilanmasi amaciyla kullanilmaktadir.

? Oktar Tiirel, “Tiirkiye’de Finansal Yap1 ve Politikalar”, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi
ve Politikalar, Edt: Korkut Boratav ve Taner Berksoy, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul, 1993,
s.119.

' Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, Cilt:1, Say1:3, Temmuz-Agustos-Eyliil, 2000,s. 63.

10



Finansal kuruluslarin portfoy tercihleri, kamu yetkililerince uygulanan
disponibilite ve yasal karsilik oranlariyla, finansal sistem iizerindeki vergi ve
yiikiimliiliiklerin varligindan da etkilenmektedir. GOU’lerde, faiz gelirleri, banka
karlar1 ve finansal islemler {izerinden alinan vergiler, devletin 6nemli bir gelir
kaynagini olusturmaktadir. Ayrica, disponibilite ve yasal karsilik oranlarinin yiiksek
olmas1 nedeniyle buradan saglanan gelirler, kamu kesimi agiklarinin kapatilmasinda

kullanilmaktadir.

Resmi finans sektorii lizerinde uygulanan vergi ve yiikiimliiliikler, yurt i¢inde
faaliyet gosteren finansal kurumlar ve firmalari, gerek dis finans piyasalarindan
gerekse {lilke icindeki resmi olmayan finans piyasalarindan kaynak saglamaya
yoneltmektedir. Kredi talep eden firmalar, gerek iilke icinde gerekse iilke disindaki
alternatif finans piyasalarindan, kredi tayinlamasi olmamasi nedeniyle, siibvanse
edilmemis faiz oranlar1 uygulansa bile kaynak saglayabilmektedirler. Bu tiir finansal
akimlar, s6z konusu kuruluslara resmi sektordeki finansal islemler iizerinden alinan
cesitli vergilerden kacinma olanagi da vermektedir. Iste, baski altindaki finansal
piyasalara sahip olan bircok GOU’de kamu yetkilileri, vergi tabanindaki bu asinmay1
ve sermaye kagisini Onlemek icin sermaye hareketleri iizerine yogun denetimler

getirmiglerdir.

Finansal baski altindaki GOU’lerde, yabanci finans kurumlarmin yurt igi
piyasalara girmesi kamu yetkilileri tarafindan smirlandirilmigtir. Piyasaya girigin
sinirlandirilmast  ve  {lke igindeki finans kurumlarina yabanci ortaklarin
katilmalarinin oniine engeller konulmasi, bu iilkelerdeki bankacilik sistemlerinde
oligopolistik yapilarin olusmasina neden olmustur. Finansal piyasalarin gelismesi ve
finansal yapinin doniisiimii de finansal baskidan olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu
durum, 6zellikle finansal arag¢ ¢esitlenmesinin az olmasi, finansal araci kurumlarin
yeni finansal teknikleri yeteri kadar kullanamamalar1 ve fon arz ve talep slirecinin
hizli bir sekilde islememesi seklinde kendini gt')stermektedirn. Finansal baski

politikalar, tiim bu nedenlerden dolay1 ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde

' Kadir Eser, “Mali Baski Altindaki Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Liberalizasyon
Politikalarinin Etkinligi”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:4, Say1:10, 1993, 5.85-86.
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etkiledigi gerekcesiyle, McKinnon ve Shaw tarafindan ciddi bir sekilde elestirilmis

ve finansal serbestlesme politikalarinin benimsenmesi dnerilmistir.

2. I¢c ve Dis Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme dar anlamda yalnizca i¢ finansal serbestlesmeyi
belirtmekle birlikte, genis anlamda dis finansal serbestlesmeyi de kapsayan bir

kavram olarak degerlendirilmektedir.

I¢ finansal serbestlesme, bir ekonomide ulusal para cinsinden borg-alacak
iliskileriyle varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarmin kaldirilmas1 veya yumusatilmasi islemidir. I¢ finansal serbestlesme
denildiginde genelde ilk olarak mevduat faiz oranlarina yapilan miidahalelerin
kaldirilmasi ve sonug olarak faizlerin yiikseltilmesi akla gelmektedir. Daha genis bir
cerceveden bakildiginda, i¢ finansal serbestlesmeyle birlikte, ekonomide yeni
finansal araclarin ortaya c¢iktifi ve bu araglarin yonetimine olanak saglayacak

kurumsal diizenlemelerin olustugu goriilmektedir.

Dis finansal serbestlesme ise, gerek yerlesiklerin kendi aralarinda, gerekse de
yerlesiklerle yerlesik olmayanlar arasindaki doviz cinsinden borg-alacak iligkilerine
ve varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlamalarinin
kaldirilmas1 veya yumusatilmasidir. Dis finansal serbestlesme denildiginde ise,
genelde ilk olarak sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi akla gelmektedir'2. Daha
genis bir cerceveden bakildiginda ise, dis finansal serbestlesme kavraminin;
uluslararas1 finansal piyasalar ile biitlinlesmenin saglanmasi, ddéviz kurlarinin
midahalelerden arindirilarak  piyasa kosullarina gore belirlenmesi, {ilke
yerlesiklerinin yabanci paralar {izerinden serbestge biitlin islemleri yapabilmeleri,
yabanci kuruluslarin ulusal finansal sisteme girislerindeki engellerin azaltilmasi,

yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine izin verilmesi ve finansal

2 Nazim Ekinci, “Tirkiye’de 1980 Sonrasinda Para Politikalar”, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap1 ve Politikalar, Edt: Korkut Boratav ve Taner Berksoy, Tarih Vakfi Yurt Yaymlari,
Istanbul, 1993, s. 187.
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kazanglar iizerindeki yiiksek oranli vergilerin azaltilmasi gibi 6geleri kapsayan bir

genislikte kullamldig goriilmektedir'’.
3. Serbestlesmede Sira ve Siire Sorunu

Ekonomide piyasalar arasindaki siki etkilesim, serbestlesme programlarinda
sira ve siire sorunlarini 6n plana ¢ikarmaktadir. Piyasalarin belirli bir siralama iginde
serbestlestirilmesi geregi, biitiin piyasalarin esanli olarak serbestlestirilemeyecegi ya
da serbestlestirilmemesi gerektigi seklindeki genel kabul gormiis bir diisiinceden
kaynaklanmaktadir. Yazinda, serbestlestirilecek piyasalarin Oncelik siralamasinin
dogru bir sekilde yapilmasinin, serbestlesme politikalarinin basaris1 i¢in oldukga
onemli olduguna iliskin bircok goriis bulunmaktadir. Siire sorunu ise,
serbestlesmenin hemen mi yoksa kademeli bir sekilde mi ger¢eklestirilmesi gerektigi
tizerinde durmaktadir. Yazinda serbestlesmenin kademeli olarak gergeklestirilmesine
iliskin bir goriis birligi bulunmaktadir'. 1980°1i yillarda Arjantin ve Sili gibi bir¢ok
GOU’de finansal serbestlesme deneyiminin krizle sonuglanmasi iizerine, sorunun
cesitli serbestlesme ve reform Onlemlerinin yanlis siralanmasindan ve zamansiz
yiirlirliige konulmasindan kaynaklandigi one siiriilerek, finansal serbestlestirme i¢in

en dogru siralamasinin ne olmasi gerektigi konusu tartisilmaya baslanmustir'.

Serbestlestirmenin siralamas1 konusunda ilk kapsamli analizi yapmis olan
McKinnon, dis ticaret, yurtici finansal piyasalar ve mal piyasas1 {iizerindeki
denetimler kaldirildiktan sonra sermaye hareketleri kisitlamalarinin gevsetilmesi
gerektigini ileri siirmektedir. Sermaye hareketleri kisitlamalarmin gevsetilmesi,
ulusal paranin degerlenmesine yol acgan sermaye girislerini de beraberinde
getirecektir. Ancak dis ticaretin serbestlestirilmesi, dis ticarete konu olan mal ve

hizmet tireten sektorler i¢in goreli fiyat korumasi gerektirdiginden, ulusal paranin

'3 John Williamson ve Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Cev: Giiven
Delice, Liberte Yayinlari, Ankara, 2002, s. 9-10.

" Uygur, 1993, 5.2.

15 Cem Somel, “Az Gelismis Ulkelerde Finans Politikalari”, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal
Yap1 ve Politikalar, Edt: Korkut Boratav ve Taner Berksoy, Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul,
1993, 5.99.
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degerlenmesi istenmemektedir. Ayrica McKinnon mali a¢igin, dig ticaretin

serbestlestirilmesinden dnce giderilmesi gerektigini belirtmektedir'®.

Ancak dig ticaretin mi yoksa sermaye hareketlerinin mi daha Once
serbestlestirilmesi gerektigi konusunda diigiince ayriliklar1 bulunmaktadir. Bir goriise
gore, oncelikle sermaye hareketleri serbestlestirilirse, dis ticaretle ugrasan sektorler
ortaya ¢ikan yeni denge kurlarma kendilerini bastan ayarlarlar. ikinci goriise gore,
dis ticaretin serbestlestirilmesinden bir siire sonra, dis ticaret ile ugrasan sektorler
yeni rejime alisinca, sermaye hareketleri serbest birakilmalidir. Dis ticaretin
serbestlestirilmesi reel sektorde zahmetli bir uyum ve yeniden yapilanma siireci
gerektirdiginden dolayil, sermaye hareketlerinden 6nce serbestlestirilmesinin daha
uygun olacag: ileri siirlilmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ise,
baslangigta ulusal paranin reel olarak asir1 deger kazanmasina yol agmaktadir. Ulusal
paranin degerlendigi bir ortamda dig ticaret serbestlestirildiginde, piyasa sinyalleri
thracati azaltma ve ithalati arttirma yonilinde 6zendirici olmaktadir. Dis ticaretin
sermaye hareketlerinden Once serbestlestirilmesini savunan goriis, dis rekabete ve
soklara dayanacak bir {iretim-ihracat yapilanmasin1 gerceklestirmeden, reel sektdriin
ulusal paranin asirt degerlenmesinin etkisinde kalmasini sakincali gdrmektedir.
Ayrica sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte, zor bir uyum donemine
giren reel sektoriin, disaridan bor¢lanma olasiligr da artmaktadir'’. Bu nedenle, genel
olarak benimsenen goriise gore, once dis ticarette serbestlesmeye gidilmesi ve iilke
parasinda gerekli reel deger kaybi saglanana dek sermaye hareketlerinin denetim

altinda tutulmasi gerekmektedir.

Krueger’e gore (1984) de, denetimlerin kaldirilmasina dis ticaret ile
baslanmali, tarimsal fiyatlar, emek piyasasi ve yurti¢i finans piyasasi ile stirdiirtilerek
sermaye hareketleri ile sonuglandirilmalidir. Krueger’in bu siralama Onerisini

Edwards’da (1984) onaylamaktadir'®.

' Uygur,1993, s.2.
7 Somel, 5.99-100.
'8 Uygur, 1993, 5.2.
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Geleneksel gorils, yurtici finansal sistem serbestlestirilmeden oOnce, reel
sektor reformlarini tamamlama, 6l1¢iilii denetimin oldugu saglam bir sistem geligtirme
ve makroekonomik ortama istikrar kazandirmanin gerekli oldugunu 6ne siirmektedir.
Bu temel olusturulduktan sonra, piyasaya dayali faiz oranlarinin yiiriirliige konmasi
ve krediler lizerindeki denetimlerin kaldirilmasi onerilmektedir. Bir¢ok ekonomist
sermaye  hareketlerinin  serbestlestirilmesinin ~ silirecin  sonuna  konulmasini
onermektedir'®. Eger sermaye hareketleri, heniiz yurtici finans piyasasi bask1 altinda
iken ve faiz oranlar1t yapay olarak diisiik bir diizeyde tutulmakta iken
serbestlestirilirse, yurt disina biiyiik miktarda sermaye ¢ikisi olacaktir. Bu nedenle,
sermaye hareketlerinin, ancak yurti¢i finans piyasasi serbestlestirildikten ve yurtici
faiz oranlar yiikseltildikten sonra serbestlestirilmesi gerektigi, genelde benimsenen
bir goriistiir’. Sermaye hareketleri de kademeli olarak ve finansal reformlarin

tamamlanmasinin iizerinden yeterli bir siire gectikten sonra serbestlestirilmelidir.

Bircok calismada serbestlestirmenin  basarisinda, siralamadan ¢ok
politikalarin giivenilirliginin daha 6nemli bir rol oynadigi vurgulanmaktadir. Eger
politikalar gilivenilir degilse, sadece serbestlesme basarisizliga ugramayacak, ayni
zamanda bir refah kaybi da s6z konusu olacaktir. Serbestlestirmenin sirast ve
giivenilirlik sorunlari, makroekonomik dengesizlik durumunda olduk¢a karmasik bir
durum almaktadir. Bazi iktisat¢ilar, makroekonomik istikrar ve serbestlesme
politikalariin esanli olarak vyiiriitiilebilecegini ileri siirerken, bazilar1 da istikrar
politikalarina oncelik verilmesi gerektigini ve ancak bu sorun ¢oziildiikten sonra
serbestlesmeye gidilebilecegini savunmaktadirlar. Bu tartigmanin temel nedeni ise,
GOU’lerin 1980’li yillarda ekonomik istikrarsizlik ortaminda uygulamis olduklari ic

ve dis finansal serbestlesme politikalarinin finansal krizlere yol agmis olmasidir®’.

1 Williamson ve Mabhar, s.47.

2 Unal Caglar, Doviz Kurlarinin Belirlenmesi: Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik istikrar,
Alfa Yayinlari, Istanbul, 2003, s.144.

*l Omer Arasil, Finansal Serbestlestirme ve Kamu Finansmanma iliskin Sorunlar (Tiirkiye
Deneyimi), Yaymlanmamis Calisma, {zmir, 1995, 5.13.
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B. Finansal Serbestlesme Politikalarinin Kuramsal Temelleri

Finansal gelisme ile ilgili yazina bakildiginda, finansal serbestlesmeye iliskin
olarak belli bagh ¢ kuramsal yaklagimin bulundugu goriilmektedir. Bunlar;
McKinnon-Shaw yaklagimi, Yeni Yapisalet yaklasim ve Yeni Keynesyen
yaklasimdir. McKinnon-Shaw  yaklasimi, GOU’lerde uygulanan finansal
serbestlesme politikalarinin, tasarruflari arttirarak yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracagini ileri siirerken, Yeni Yapisalct ve Yeni Keynesyen yaklasimlar ise
s6z konusu politikalarin tasarruflar1 ve yatirnmlarn azaltarak ekonomik biiylimeyi

yavaglatacagini 6ne stirmektedir.

1. McKinnon-Shaw Yaklasimi

Finansal baskinin olumsuz yonlerini dile getiren ve finansal serbestlesmenin
kuramsal temellerini ortaya atan bu yaklasim R. I. McKinnon ve E. S. Shaw’a aittir.
Neoklasik temellere dayanan McKinnon-Shaw yaklasimina gére, GOU’lerde
finansal piyasalar kamu otoriteleri tarafindan baski altinda tutulmakta ve faiz oranlari
idari nitelikteki kararlarla piyasada olusabilecek diizeyin altinda belirlenmektedir. Bu
ise cogunlukla diisiik ve negatif reel faiz oranlarina yol agmakta ve tasarruflarin altin
ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan alanlara kayarak atil bir hale doniigmesine ve
finansal sistemin digina ¢ikmasina neden olmaktadir®. Boyle bir ortamda tasarruflar
diisiik diizeylerde kalmakta, bor¢ verilebilir fonlar sinirlandirilmakta ve sonugta da
kredi tayinlamasina gidilmektedir. Bu da yatirimlarin ve ekonomik biiyiimenin

yavaslamasina yol agmaktadir.

Finansal baski altindaki bir ekonomide ortaya c¢ikan kredi tayinlamasi,
tiretken yatirimlarin sadece miktarini azaltmakla kalmamakta ayn1 zamanda niteligini
de diisiirmektedir. Ayricalikli firmalar negatif reel faiz oranlarinda kredi bulurlarken,
diger firmalar zorunlu olarak sadece Orgiitlenmemis piyasadaki kredilere veya
fonlara bel baglamaktadirlar. Bu ikili yapi, kapasite kullaniminda, istihdamda ve

teknoloji se¢iminde bozulmalara yol agmakta ve buna bagli olarak biiylime hizi

2 Eser, 1993, .89.
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olmasi gerekenin altina diissmektedir®. Finansal serbestlesme, nominal faiz oranina
piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya
cikan finansal baski uygulamasina ve kredi sinirlamalarina son verilerek, faiz
oranlarinin idari kararlar disinda, serbest piyasa kosullarina gére olustugu bir siireci

ifade etmektedir.

McKinnon-Shaw yaklasimina gore, finansal serbestlesme siirecine
girilmesiyle, serbest birakilan faiz oranlar1 yiikselerek tasarruf-yatirim dengesini
saglayan dnemli bir degisken haline gelecek ve boylece finans kesimi ile piyasalara
iligkin tiim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligi kazanacaktir. Faiz oranlarinin
yiikselmesine bagli olarak tasarruflarin banka mevduatlarina kaymasi ¢ekici duruma
gelecek, bu da yatirima doniistiiriilebilecek kaynaklar1 arttirarak ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracaktir. Diger yandan, serbest birakilan faiz oranlarmin yiikselmesi
sonucunda tasarruflarin artmasi tiiketimi kisici bir etki yapacak ve bdylece
enflasyonist baskilar da ortadan kalkacaktir. Ayrica, faiz oranlarinin yiikselmesi ile
daha once iiretken olmayan yatirimlar artik karli olmaktan ¢ikacagi i¢in, tasarruflar
daha tretken alanlara yonelecek ve bdylece kaynak dagiliminda da etkinlik
saglanacaktir. Bunun yami sira finansal serbestlesme, finansal piyasalarda arag
cesitlenmesine yol agarak finansal derinlesmeyi arttiracak, buna bagli olarak da

finansal sistemin gelismesine de katkida bulunacaktir®®.

Bu yaklagimda belirtilen ortak goriislere karsilik, McKinnonun Shaw’dan
ayrildigi bazi noktalar bulunmaktadir. McKinnon’a gére GOU’lerde finansal
gelismenin baglangic asamasinda, para ve fiziki sermaye birbirinin ikamesi degil,
aksine tamamlayicisidir. McKinnon’un dort temel varsayimi bulunmaktadir.
Birincisi, ilkel finansal piyasalarin yapis1 dikkate alindiginda, yatirimeilarin ¢ogu ve
hatta neredeyse tiimii yatirnmlarmi kendi kaynaklari ile finanse etmektedirler.
Ikincisi, biiyiik modern iiretim siirecinin dnemli bir dzelligi, bunlarin biiyiik miktarda
yatirnm ve kaynagi gerektirmesidir. Yani, biiyilk Olgekli bir fiziki yatirimin

boliinmezliginin &nemli oldugudur. Ucgiinciisii, orgiitlenmis finans piyasasinin

2 Uygur, 1993, s.16.
** Kadir Eser, “Finansal Liberalizasyon Politikalarimn Makroekonomik Performans Uzerindeki
Etkileri”, Hazine Dergisi, Sayi:1, Ocak 1996, s.23.
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kredilerini  kentsel, modern iiretim yapan ihracat endiistrilerine verdigi
varsayllmaktadir. Bu baglamda, ekonominin diger sektorlerindeki birimler, kendi
kendilerini finanse etmek veya oOrgilitlenmemis finansal piyasalardan yiiksek oranlar
ile kaynak saglamak durumundadirlar. Son olarak, hiikiimetlerin sermaye birikimi ile
ilgilenmedikleri ve elde ettikleri vergi gelirleriyle sadece cari harcamalarimi

karsiladiklar1 varsayilmaktadir.

Potansiyel yatirimcilar bor¢lanma olanaklarinin yetersizligi nedeniyle, kendi
kendilerini finanse etmek zorunda kalacaklar ve yatirim yapmalar1 i¢in gerekli olan
kaynaga sahip olabilmek ic¢in yatirimlarimi gerceklestirmeden Once yeterli para
balanslarini biriktireceklerdir. McKinnon’a gore, mevduatlar sermaye birikimi i¢in
bir kanal islevi gormekte ve bu da mevduatlar (para) ile fiziki sermaye arasinda bir
tamamlayicilik iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla daha yiiksek reel
faiz oranlari, potansiyel yatirimcilar i¢in para balanslarinin biriktirilmesi siirecini

daha ¢ekici duruma getirecek ve yatirimlari 6zendirecektir®.

Bu varsayimlar, potansiyel yatirimcilarin yatirim yapmadan 6nce gereksinim
duyduklart para balanslarim1 biriktirmek yani tasarruf yapmak zorunda olduklarini
ifade etmektedir. Daha yiiksek reel faiz oranlari, yatirnm yapmak icin reel para
balanslar1 biriktirmenin firsat maliyetini azaltmakta ve yatirimlar1 finanse etmek
isteyen firmalar1 Ozendirmektedir. Iste para ve fiziki sermaye arasindaki bu
tamamlayicilik iliskisi, daha yiiksek faiz oranlarinin paraya olan talebi arttiracagini
ve daha yiiksek yatirim miktarina neden olacagini ifade etmektedir. Diger bir deyisle,
ekonomide biiyiik yatirimlar gergeklesmeden once fonlar1 biriktirme gereksinimi

para ile fiziki sermayeyi tamamlayici yapmaktadir®®.

» Muhsin Kar ve Seyhan Tas, “ iktisadi Kalkinmada Para ve Sermayenin Yeri”, Kalkinma
Ekonomisi Se¢cme Konular, Edt: Sami Taban ve Muhsin Kar, Ekin Kitabevi, Bursa, 2004, s.165-166.
% Sayim Igik, Harun Dogan ve Cem Kadilar, “Ekonomik Biiyiimede Para ve Fiziki Sermaye:
McKinnon Tamamlayiciik Hipotezi’nin Tiirkiye I¢in Testi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,
Y1l:20, Say1:233, Agustos 2005, s. 39-40.
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Para ve sermaye arasindaki bu tamamlayicilik iligkisi, asagidaki para talebi ve

yatirim fonksiyonlari yardimiyla gosterilebilir’:

Burada, (M/P) reel para balanslar talebini, Y reel geliri, I/Y reel yatirimlarin
gelire oranini ve d-n* reel mevduat faiz oranini (d nominal mevduat faiz orani, w*
enflasyon orani) ve R ise fiziki sermayenin ortalama getiri oranin1 gostermektedir.
Yukaridaki fonksiyonlarin ilkinde I/Y’ye gore, ikincisinde d-m*’ye gore kismi
tiirevler pozitif isaret tasimakta ve bu durum, aciklanan degiskenlerle s6z konusu
aciklayict degiskenler arasinda bir tamamlayicilik iliskisi oldugunu yansitmaktadir.
Birinci kismi tiirev, yliksek sermaye talebinin yiiksek para talebine neden oldugunu,
ikinci kismi tiirev ise, yerlesik kaninin tersine, yliksek reel mevduat faiz oraninin

daha yiiksek bir yatirim oranina neden oldugunu ifade etmektedir
2. Yeni Yapisalc1 Yaklasim

Yeni yapisaler yaklagimin kokeni, 1950’lerde ortaya c¢ikan yapisalci
yaklasima dayanmaktadir. GOU’lerin kalkinma sorunlar ile ilgilenen yapisalci okul;
analizlerinde, GOU’lerin kendilerine o6zgii ozellikleri ile gelismis iilkelerden
ayrildigin1 ve uygulanacak politikalarin da bu ayrima uygun olmasi gerektigini
savunmustur. Bu agidan, gelismis iilkelerde uygulanan neoklasik iktisat kokenli
politikalarin yerine, devlet miidahalesi ve korumaya dayali politikalarin GOU’ler igin
daha uygun olacagini belirtmislerdir. Yeni yapisalct yaklasim da McKinnon-Shaw

yaklagimina kars1, temelde ayni nedenlerle elestiri getirmektedir™. McKinnon-Shaw

" Trevor M. Skorski, Financial Liberalization in Developing Countries, Edward Elgar Publishing
Ltd., UK, 1996, s.67; Arasil, s.16.

¥ Funda Barbaros ve Ezgi Erol, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirmenin Makro Ekonomik Etkileri”,
TEK Uluslararasi Ekonomi Konferansi, Ankara, 11-13 Eyliil 2006, s.7.
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yaklagimina en sistemli ve tutarli elestiriler, dnciiliigiinii Van Wijnbergen (1982) ve

L. Taylor’un (1983) yaptig1 Yeni Yapisalci yaklasim tarafindan gelistirilmistir.

Yeni Yapisalet yaklasima gore, GOU’lerde piyasa bicimleri mark-up
fiyatlama esasina dayanmaktadir. Bu durum, faiz maliyetlerinin isletme sermayesi
maliyetine eklenmesini gerektirmektedir. Finansal serbestlesme sonucunda serbest
birakilan faiz oranlarinin yiikselmesi ile liretim maliyetleri artmakta ve bu artig mark-
up fiyatlama yontemiyle fiyatlara yansitildigindan enflasyonist bir etki s6z konusu
olmaktadir®. Talep yoniinde ise azalan reel iicretler ve artan bor¢lanma maliyeti,
toplam talebi azaltarak iiretimin azalmasma yol agmaktadir. GOU’lerde arz
esnekliginin diisiik oldugu ve var olan darbogazlar dikkate alindiginda, yiiksek
bor¢lanma maliyetinin arz yonlii enflasyonist etkileri, talep yonlii deflasyonist
etkilerden daha baskin olmakta ve bu da stagflasyonist bir siirecin baslamasina neden

olmaktadir’®.

Yeni Yapisalc1 yaklasima gore, GOU’lerde finansal piyasalar, drgiitlenmis
(resmi) ve orgiitlenmemis (resmi olmayan) piyasalar’' olmak iizere ikili bir yap
icermektedir. Yani, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fon arz ve talebinde bulunurken
hem Orgilitlenmis bankacilik sektdrii hem de oOrgiitlenmemis piyasayl
kullanmaktadirlar. Bankacilik sektérii ve bunun disinda kalan orgilitlenmemis
finansal sektoriin olusturdugu bu ikili yapi, finansal serbestlesme uygulamasinda
farkli etkiler gdstermektedir’”. Finansal serbestlesme sonucunda yiikselen faiz
oranlarinin, fonlar1 altin ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan varliklardan banka
mevduatlarina yoneltmesinden daha ¢ok, oOrgilitlenmemis piyasalardan bankacilik
sektoriine transferine yol acabilecegi belirtilmektedir. Bu durum da, yiiksek faiz
oranlar1 toplam kredilerde (6rgiitlenmis + Orgilitlenmemis) bir artisa neden

olmayabilir.

* Eser, 1993, 5.90.

% Oguz Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarina
Elestirisel Bir Yaklagim”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l:13, Say1:145, Nisan 1998(a), s.25.

3! Orgiitlenmemis finans piyasasi, ¢esitli yollardan devletin, karsiik tutma zorunlulugu ve faiz
sinirlamalar1 gibi denetim mekanizmalarinin disinda ¢alisan kurumlardan olusmaktadir.

32 Burak Atamtiirk, “Finansal Liberalizasyonun Etkileri”, iktisat Dergisi, Say1:438, Haziran 2003,
s.43-44.
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Ayrica, bankacilik sektoriinde toplanan mevduatlar karsiliginda belirli bir
yasal karsilik ayirma zorunlulugu varken, oOrgiitlenmemis piyasada boyle bir
zorunlulugun bulunmadigr dikkate alindiginda, orgilitlenmemis piyasadan bankacilik
sektoriine olan fon akisi, her iki sektordeki yatirima doniistiiriilebilir kaynaklarin
azalmasma yol agacaktir. Yani, yasal karsiliklarin varligi, bankacilik sektoriiniin
orgiitlenmemis kredi piyasasina gore daha diisiik diizeyde finansal aracilik
gergeklestirmesine neden olabilir. Boylece, bankalarin yiiksek faiz oranlari (hem
mevduatlar hem de krediler lizerindeki) toplam kredi miktarini azaltabilir ve bu
durum tasarruf oraninda dengeleyici bir artis meydana gelmedik¢e yatirimlar ve

biiyiimeyi olumsuz yénde etkileyebilir™.

Yeni Yapisalc1 Yaklasimin elestirisine karsilik, McKinnon-Shaw hipotezinin
taraftarlar1 da kars1 goriisler gelistirmislerdir. Buna gore McKinnon-Shaw hipotezi
taraftarlar;; mevduat faiz oraninda meydana gelen artisa bagli olarak, ekonomide
toplam tasarruf diizeyinde ortaya ¢ikan bir artis ve altin, gayrimenkul ve nakit gibi
iiretken olmayan varlik tutuslarindan orgilitlenmis bankacilik sektorii mevduatlarina
dogru bir kayma meydana gelmesi durumunda Yeni Yapisalct elestirinin

zayiflayacagim belirtmektedirler*.

3. Yeni Keynesyen Yaklasim

Yeni Keynesyen yaklasima gore, faiz oranlarindaki bir artis yatirimlar
caydirici etki yaparak efektif talebi diisiirmekte ve finansal bozukluklara yol agarak
bliylime hizin1 azaltmaktadir. Bu yaklagima gore, yatirimlarin finansmaninda
izlenecek yol, biiyiime hizin1 etkilemektedir. Hizli bir ekonomik biiylimenin
gerceklesmesi icin kredi miktarinin da artmasi gerekmektedir. Ciinkii biiyiime,
yatirimeilarin kendi birikimlerinden daha fazla miktarda bir kaynagi harcamalari
anlamina gelmektedir. Yani, hizli bir ekonomik biiylime icin kredilere olan

bagimlilik da giderek artmaktadir.

3 Uygur, 1993, s.18; Eser, 1996, s.24.
3 Uygur, 1993, 5.18.
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Savunduklar1 bu gériisler 15131nda Yeni Keynesyenler, GOU’lerde bulunan
onemli Ol¢iideki finansal istikrarsizlik sorunu nedeniyle, finansal serbestlesmenin her
zaman tasarruflar1 ve yatirimlari arttirarak biiyiimeyi hizlandiracagi ve enflasyonu
disiirecegi  goriisiine  karst  ¢ikmaktadirlar.  Finans  sektoriinde  istikrarin
saglanabilmesi icin, yalnizca yatirimlarin finansmaninda gerekli olan kaynaklarin
bulunmasi yeterli olmamakta, ayni zamanda etkili bir fonlamanin da yapilmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde, atil duran fonlarin artmasi sonucu potansiyel biliyiime
hizt yavaglayacaktir. Yeni Keynesyen Yaklasim, yatirimlarin finansmaninda

onceligi, tasarruf sahipleri yerine bankalara vermektedir®”.

Yeni Keynesyen Yaklasima gore, GOU’lerin finans piyasalarinda ortaya
cikan finansal kirillganlik ya da bozukluk seklindeki olumsuz bir durum, bu iilkelerde
bulunan iki farkli finans sistemi iizerinde farkli etkilere yol agmaktadir. Sermaye
piyasasina dayanan bir finans sisteminde, firmalar kendi finansman gereksinimleri
icin menkul kiymet ihrag ettiklerinden, yatirimlarin finansmani biiyiik 6l¢iide ikincil
piyasadaki dalgalanmalara karsi duyarli olmaktadir. Ote yandan, krediye dayanan bir
finans sisteminde ise, firmalar yatirimlardaki artis nedeniyle bor¢luluk diizeylerini
yiikseltmek isteyeceklerdir. Bu nedenle, finansal istikrarin saglanabilmesi igin,
istikrarli bir faiz orami biliylik 6nem tasimaktadir. Finansal serbestlesme, faiz
oranlarini yiikseltecegi i¢in finansal istikrar iizerinde olumlu etki yapmayacaktir.
GOU’lerde krediye dayanan finans sistemi daha fazla gelisme gosterdiginden,
parasal yetki kurumlar1 finansal istikrarsizliklardan kacginmak igin goreli olarak
istikrarli faiz oranlarini tercih etmektedirler. Hatta enflasyon oranindaki artigsa bagh
olarak negatif reel faiz oranlan ile de karsilagilabilmektedir. Bu nedenle, Yeni
Keynesyen yaklasima gore, mali baski, GOU’lerin finans piyasalarinin kurumsal
ozellikleri dikkate alindiginda akilc1 olabilmektedir. Ayrica, Yeni Keynesyenler,
finansal piyasalarda istikrar1 saglayabilmek i¢in, devletin birtakim yasal ve kurumsal
diizenlemeler yapmasinin ve gerekli oldugunda bu piyasalara miidahale etmesinin

zorunlu oldugunu 6ne siirmektedir™®.

33 Tezer Ocal vd., Para Banka Teori ve Politika, Gazi Kitabevi, Ankara, 1997, s.255.
3% Eser, 1996, 5.25-26.
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Glinlimiizde birgok iilkede yasanan finansal serbestlesme ve onun bir pargasi
olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin
hacmi Onemli boyutlara ulasmis ve s6z konusu akimlarin iilke ekonomileri
tizerindeki etkileri, olumlu ve olumsuz yonleriyle yogun olarak tartisilmaya
baslamistir. Bu baglamda, oncelikle sermaye hareketlerinin kavramsal agidan ele
alarak, farkli tiirdeki sermaye hareketlerinin ne anlama geldigi, igerikleri ve
aralarindaki farkliliklarin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Ayrica, giinlimiizde,
gecmise gore oldukca farkli oOzellikler gosteren sermaye akimlarinin, 1990’h
yillardan itibaren ulastig1 boyutlar1 ve niteliginde meydana gelen degisimleri daha iyi
anlayabilmek icin, sermaye hareketlerinin tarihsel gelisim siirecinin de incelenmesi

gerekmektedir.

II. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINE KAVRAMSAL
YAKLASIM

Giiniimiizde hem gelismis hem de GOU’lerde finansal serbestlesme
olgusunun gittikge yayginlagsmasiyla birlikte, uluslararasi sermaye hareketleri de
olduk¢a cesitlenmis ve sinirlarinin belirlenmesi zorlagmistir. Bu ¢ercevede, bu
kisimda ilk olarak aralarindaki c¢esitli ayrimlar dikkate alinarak, sermaye
hareketlerinin farkli tiirleri tanimlanmakta ve aralarindaki farklar vurgulanarak
kavramsal bir ¢oziimleme yapilmaktadir. Ayrica, finansal serbestlesme siirecinde
sermaye hareketlerinin gelisimini ve ulastig1 boyutlar1 daha iyi kavrayabilmek amaci

ile sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimi incelenmektedir.

A. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanim ve Cesitleri

Sermaye hareketleri, bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir
iilkede yaptiklar1 fiziki yatirimlarla, sinmir Otesine aktarilan mali fonlardan
olusmaktadir. Odemeler bilangosu acisindan, yurt disindan iilkeye sermaye girisi bir
alacak islemi, lilkeden sermaye ¢ikisi da bir bor¢ islemidir. Yabanci sermaye girisi,
iilkeye doviz kazandirmakta ya da dis diinya iizerinde bir alacak hakki

dogurmaktadir. Tam tersine sermaye c¢ikisi ise iilkeden doviz ¢ikisina ya da
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yabancilara kars1 bor¢lanilmasina yol agmaktadir. Bu nedenle sermaye girisi sermaye

hesabinda (+) isaretle, sermaye ¢ikisi ise (-) isaretle gosterilmektedir.

Odemeler bilangosunda sermaye hesabin1 olusturan sermaye girisi ile
sermaye ¢ikisinin toplamina, sermaye hesabi dengesi denilmektedir. Sermaye hesab1
dengesinin pozitif olmasi, sermaye girisinin sermaye ¢ikisindan daha fazla oldugu
anlamma gelmektedir. Ulkenin disariya gonderdiginden daha fazla yabanci
sermayeyi lilkeye ¢ekebildigini ifade eden bu durum “sermaye hesabi fazlasi” veya
“net sermaye girisi” olarak nitelendirilmektedir. Tam tersine sermaye hesabi
dengesinin negatif olmasi ise, sermaye c¢ikisinin sermaye girisinden daha fazla
oldugu anlamima gelmektedir. Ulkenin bilango dénemi igerisinde net olarak dis
diinya iizerindeki mali veya fiziki yatirimlarinin arttigin1 belirten bu durum,

“sermaye hesab1 ag131” veya “net sermaye ¢ikisi” olarak adlandirimaktadir®’.

Giliniimiizde uluslararas1 sermaye akimlar1 olduk¢a cesitlenmis ve c¢ok
karmasik bir hal almistir. Bu nedenle farkli sermaye akimlar1 arasindaki sinirlarin
belirlenmesi de oldukca zorlagsmistir. Bu karmasikliga karsin, sermaye akimlart yine
de bazi gruplara ayrilabilir. Ornegin sermaye akimlar1 vadelerine gére kisa ve uzun
vadeli, islemi yapanin kisiligine gore O6zel ve resmi sermaye akimlari olarak

gruplandirilmaktadir.

Sermaye akimlarinin uzun ve kisa vadeli olarak gruplandirilmasi, aslinda
bunlarin paraya doniistiiriilebilme yani likidite 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.
Kisa vadeli mali araglar (banka mevduatlari, hazine bonosu, mevduat sertifikalari,
ticari bonolar, vs.) olduke¢a likit varliklardir. Buna karsilik giliniimiizde sermaye
piyasalarinda yasanan gelismelerin sonucunda bazi uzun vadeli tahviller ve hisse
senetleri de istenildigi anda kolayca paraya doniistiiriilebilmektedir. Bu nedenle
belirli tiirdeki yatirim araglari i¢in bu vade ayriminin ¢ok biiytlik bir 6nemi kalmadigi

sdylenmektedir®.

37 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 14. Baski, Giizem Yayinlari, Istanbul, 2001 (a), s.391-393;
Erdal Unsal, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Acik Ekonomi Makro iktisadi, Imaj
Yayinevi, Ankara, 2005, s.443.

* Seyidoglu, 2001 (a), s.391-394.
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Resmi sermaye hareketleri; gelismis {ilkelerin, az gelismis iilkelere yaptiklar
bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi
bir transfer s6z konusu iken kredi seklinde olursa devletlerarasi bir bor¢lanma soz
konusudur. Genellikle devletler ya da Diinya Bankast ve IMF gibi uluslararasi
kuruluglar tarafindan gergeklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler, bu
kaynaklarla doviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina

ulasmay1 amaclamaktadirlar®’.

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri, ticari kosullar altinda sermayenin bir
iilkeden diger lilkeye hareketini ifade etmektedir. Her an kullanilabilir durumda olan
bu fonlarin, sahiplerinden bir gelir karsiliginda fon talep edenlere aktarilmasi
islemine mali islem ad1 verilir. Bir mali islemi olusturan taraflardan (fon arz ve talep
eden) her ikisi de ayni iilkede yerlesik ise, bu mali islem ulusal bir niteliktedir.
Taraflardan birisinin yabanci bir iilkede yerlesik olmasi, isleme uluslararasi bir
Ozellik kazandirmaktadir. Boylece, bir iilkede yerlesik kisilerin diger iilkelerde
yerlesik olanlara fon saglamalar1 veya onlarin mali fonlarin1 kullanmalar1 olayina
uluslararast mali iglem denilmektedir. Mali islemlerin gergeklestirildigi piyasalar ise
para ve sermaye piyasalaridir*’. Tasarruf sahiplerinin uluslararasi para piyasalarinda
ellerinde bulundurduklar1 fonlar1t mevduat olarak bankalara yatirmalar1 ve bankalarin
bu kaynaklar1 kredi olarak vermesi uluslararasi para piyasasit islemlerini
olustururken, fon talep eden isletme ve kuruluslarin ihrag ettikleri tahvil ve hisse
senetlerini uluslararasi sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalari ise

sermaye piyasasi islemlerini olusturmaktadir®',

Uluslararas1 6zel sermaye hareketlerinin en belirgin 6zelliklerinden birisi,
bunlarin uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan ticari kosullarla saglanmalaridir.

Bir dis yardim niteliginde olmamalar1 onlar1 resmi sermaye hareketlerinden, yabanci

% Muhsin Kar ve Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Dis Ticaret
Dergisi,Say1:29, Temmuz2003,http.//www.foreigntrade.gov.tr/ead/ DTDERGI/temmuz2003.finans.htm
(04.11.2004), s.1

%" Seyidoglu, 2001 (a), 5.479-481.

! Meral Varis Tezcanli vd., Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirnmlar1 ve
Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlar1 No: 3, Istanbul, 1994, s.6-7.
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sermayedarlar tarafindan yapilan dogrudan {iretime doniik yatinm seklinde

olmamalar1 da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayirmaktadir®.

Uluslararas1 6demeler dengesi istatistikleri, IMF tarafindan Onerilen
siiflandirma paralelinde sermaye hareketlerini; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve diger yatirimlar olmak iizere {i¢ sinifa ayirmaktadir. Diger yatirimlar
kalemi de vadelerine gére uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
ayrilabilmektedir. Tiirkiye’nin 6demeler dengesi istatistikleri de IMF tarafindan
Onerilen kavram ve siniflandirmalar 1s18inda hazirlandigindan, bu g¢alismada da

sermaye hareketlerinin siniflandirilmasinda bu ayrim kullanilmaktadir.

Dogrudan yatinimlar, sirketlerin baska {ilkelerde gergeklestirdikleri fiziki
yatirimlar ve bunlarin kazanglarindan olusmaktadir. Portfdy yatirimlari, sinir 6tesi
hisse senedi ve diger menkul kiymet yatirimlarini kapsamaktadir. Diger sermaye
hareketleri ise, banka mevduatlar1 ve smir Otesi kredi faaliyetlerini igermektedir.
Tanimsal olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun vadeli sermaye
hareketleri siifina girmektedir. Portfoy yatirimlarindan, hisse senedi yatirimlar ve
devlet tahvilleri de prensip olarak uzun vadeli yatirnmlardir. Ancak uygulamada, bu
tiir yatirimlar da, likit piyasada her an satilarak paraya doniistiiriilebileceginden, her

zaman uzun vadeli olmamaktadir®.
1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar:
Dogrudan yabanci sermaye yatirnmi, bir firmayr satin almak veya yeni

kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini saglamak veya varolan bir firmanin

sermayesini arttirmak yoluyla bir iilkede bulunan firmalar tarafindan, diger bir

2 Seyidoglu, 2001 (a), s.479.
# Anti Suvanto vd, “Promoting The Stability of International Capital Movements”, Ministry of
Finance Finland Research Report, No:1/2001, Helsinki, November, 2000,

http://www.vm.fi/vm/en/04 publications_and_documents/01_publications/07_financial market/2001
0131Promot/3505.pdf, (10.01.2007), s.9.

26



tilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi

ve yatirrmeinin denetim yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir .

Uzun donemli olarak gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari dogrudan
reel sektore, yatirimlara yonelmektedir. Ev sahibi iilkedeki fiziksel ve hukuki alt
yapinin uygunlugu, biirokratik diizenlemelerin basitligi, makroekonomik yapinin
istikrar1, ekonomik biiylimenin dinamizmi, isgiicliniin diisiik maliyetli ve egitimli
olmast dogrudan yabanci sermayenin aradigi ozelliklerdir. Bu ag¢idan, dogrudan
yabanci yatirnmlardaki artis, i¢ ekonomik yapinin, makroekonomik temellerdeki

saglamligin ve gelismisligin bir yansimasi olarak goériilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar uzun dénemli olduklarindan makroekonomik
dengeleri bozma, yetkililerin ekonomi politikalarii yiirlitmedeki etkinligini ve
denetimini zorlastirma gibi oOzellikler tagimamaktadirlar. Tim bu 06zellikleri
nedeniyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, diger sermaye akimlarina gore
iilkeler agisindan daha istenilir oldugu yoniinde genis bir goriis birligi

bulunmaktadir™®.

2. Portfoy Yatirimlar

Ozel yabanci1 sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatirimlari, tasarruf
sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, doviz kuru
riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek sermaye kazanci ile faiz ve
temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger
sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmalaridir. Ornegin bir iilkenin ihrag ettigi
hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye
piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslararas1 portfoy yatrimidir®®.  Portfoy

yatirimlarinin artip azalmasinda yurt i¢i ve yurt disindaki faiz oranlar1 ve yatirim

* Ridvan Karluk, “Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirmlarmin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi”,
Ekonomik istikrar, Biiyiime ve Yabanci Sermaye, Edt: Ali Tarhan, TCMB Insan Kaynaklar1 Genel
Miid. Egitim Miid., Ankara, 2001, s.100.

* Bayram Kont, “Sermaye Girisleri ve Makroekonomik Etkileri: Tiirkiye Deneyimi (1990-1996)”,
iktisat Politikas1 (Secme Konular, Para Politikasi, Maliye Politikas1 ve Uluslararasi iktisat
Politikas1), Edt: Vildan Serin, Alfa Bastm Yayim Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, 1998, 5.693.

4 Tezcanli vd., s.8.
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yapilan iilkedeki politikalar etkili olmaktadir. Portfdy yatirimcilar1 oncelikle kendi
sermayelerinin giivende olmasi ve sermayenin onlara getirecegi kazanglar gibi

konularla ilgilenmektedirler.

Yazinda her ikisi de uzun vadeli sermaye hareketleri icerisinde
degerlendirilen portfoy yatirimlar ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda
bazi 6nemli farkliklilar bulunmaktadir. En onemli fark, yabanci iilkede yapilan
yatirimin yonetimi ve denetimi konusudur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili olunmaktadir. Oysa, portfoy
yatirimlarinda yerlesik sirket lizerinde yonetim hakki veya denetim sz konusu
degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak saglamis
olmaktadir. Ikinci onemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimemin yatirim
sermayesinin yani sira Uretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirmesi, portfdy yatirnmlarinda ise yabanci yatirnmcinin sermayeden baska bir

katkida bulunmamasidir®’.

Portfoy yatirnmlart belli bir sektore ya da sirkete bagh degildir, hem yerel
hem de yabanci sirketlere yatirim yapmak olanaklidir. Portfoy yatirimlart duragan
olmayan ve sik sik degisebilen yatirimlar olmalar1 nedeniyle iyi diizenlenmis finansal
piyasalara gereksinim duyarlar. Bu tiirdeki yatirnmlar tiimiiyle finansal yatirimlar
olduklari icin finansal faktorlerdeki degismelere oldukga duyarlidirlar. Ornegin ev
sahibi iilke ekonomisindeki bir devaliiasyon beklentisi, yatirimcilarin portfoylerini
bosaltarak iilkeden ¢ikmalarina neden olabilmektedir. Portfoy yatirimcilarinin temel
amaci, cesitlendirme yoluyla getiri ve risk dengelerini optimal diizeye tasimaktir.

Yani belirli bir risk diizeyinde maksimum getiri hedeflenmektedir.

Bir iilkeye yonelik yabanci portfdy yatirimlarinin artmasi, yerel sermaye
piyasalarinin likiditesini yiikselterek piyasalarin etkinligini arttirmaktadir. Piyasalarin
likiditesinin artmasi ise beraberinde piyasa derinligini getirerek yatirimlarin
cesitlenmesini saglamaktadir. Tiim bunlara ek olarak yurti¢i piyasalara yabanci

portfoy yatirimcilart tarafindan sunulan yeni portfdy yonetim teknikleri ve daha

" TCMB, Odemeler Dengesi Metodolojisi ve Tiirkiye Uygulamasi,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisim/6demeler_dengesi.htm., (07.11.2006), s.8.
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karmagik tiriinlerle risk yonetimi ile tanisiimasi saglanmaktadir®. Portfoy yatirimlari,
gerek ulusal kalkinmaya gerekse yurtigi sermaye piyasalarinin gelisimine dnemli
katkilarda bulunmakla birlikte, {ilkelerin ekonomik dengeleri acisindan bazi riskler
de yaratabilmektedir. Bu riskler, ulusal paranin asir1 degerlenmesiyle cari islemler
dengesinin bozulmasi ve Ozellikle son yillarda yasanan sekliyle menkul kiymet
borsalarinin asir1  degerlenmesi seklinde olabilmektedir. Uluslararasi portfoy
yatirimlarinin kisa vadeli fonlar seklinde olmasi halinde bu riskler, 6zellikle menkul
kiymetler piyasasi ve doviz piyasasi agisindan ¢ok daha fazla giindeme gelmekte ve
ilgili iilkelerin finansal piyasalarinin yeterli derinlik diizeyinde olmamas1 durumunda

riskler, krizlere doniisebilmektedir®.

Portfoy yatirimlan ¢ alt bashik halinde incelenebilir. Birincisi, yerlesiklerin
uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihrag ederek doviz elde etmeleridir. Bu tiir
yatirimlar kredibilitesi yliksek ve ddeme giicii yerinde olan kamu sektdrii ve bazi
bliyiik firmalar tarafindan yapilmaktadir. Bunlarin vadeleri genellikle uzun ve en
onemlisi de denetimi yerlesiklerde oldugundan akiskanlik, disariya kagis, oynaklik
ve kisa vadecilik gibi 6zellikler gostermezler. Genellikle kamu aciklarini ve 6zel
sektor finansman gereksinimlerini gidermek i¢in kullanildiklarindan spekiilatif
nitelikli degildirler. Ancak yine de 6zel sektor firmalarinin bu tiir doviz gelirlerinin
bir kismin1 yurt i¢inde faiz-kur arbitrajindan yararlanmak ic¢in spekiilatif alanlara

kaydirabileceklerini de g6z dniinde bulundurmak gerekmektedir.

Portfoy yatirnmlarindan ikincisi, yurt disindaki yerlesiklerin yatirim yapilan
iilkenin sermaye piyasalarinda menkul kiymet alip satmalaridir. Bu tiir sermaye
girisi, oldukca oynak, kolay kagabilir ve ters ¢evrilebilir bir 6zellik gostermektedir.
Biiyiik cogunlugu yabanci tilkelerin kurumsal yatirimcilari tarafindan gergeklestirilen
bu tiir yatirnmlarin genellikle spekiilatif amagli oldugu ve yiliksek getiri pesinde
kostugu soylenebilir. Olduke¢a likit bir yatirim tiirii olmasi nedeniyle, istenildigi
zaman kolaylikla dovize c¢evrilerek yurt disina ¢ikarilabilmektedir. Bu tiir

yatirimlarin verimli alanlara kayip kaymadigini anlamak i¢in sermaye piyasalarinda

48 Miige Iseri ve Zeynep Aktas, “IMKB’de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler, 1997-2005
Donemi”, Yaklasim Dergisi, Sayi:151, Temmuz 2005, s.372-374.
*Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, Yap: Kredi Yayinlari, istanbul, 2000, s.179-180.
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hangi tiir araglara yoneldigine bakmak gerekmektedir. Tahvil ve bonoya giden
yatirimlarin, genellikle kamu agiklarini finanse etmekte kullanilmalar1 nedeniyle, ¢ok
etkin degerlendirildikleri sdylenemez. Hisse senedine gidenlerin ise, firmalarin
finansman gereksinimlerini karsilayacagindan daha verimli oldugu sdylenebilir. Bu
tiir yatirimlarin sermaye piyasalarini etkileyebilme gliciinii anlamak i¢in borsadaki
giinliik islem hacimleriyle karsilastirmak gerekmektedir. Eger bu tlir yatirimlarin
hacmi borsa islem hacimlerine gore biiylik oranlara ulasmis ise bu durumda hem
girisleri hem de c¢ikislariyla sermaye piyasalar1 lizerinde 6nemli etkiler meydana
getirebilir ve hisse senetleri fiyatlarinda spekiilatif yiikselmelere neden olarak

ekonomideki diger makro dengeleri de olumsuz yonde etkileyebilirler.

Portfoy yatirimlan igerisinde yer alan iiglincii tiir yatinm ise, yerlesiklerin
yurtdist piyasalarda menkul kiymet alim satimini ifade etmektedir. Portfoy
yatirimlarmin varliklar boliimiinde gosterilen bu tiir yatirimlar genellikle portfoy
cesitlendirmesi amaciyla yapildigindan, etkileri gérece daha hafif olmaktadir. Sonug
olarak portféy yatirimlarinin spekiilatif, oynak, akiskan ve ters ¢evrilebilir sicak para
ozelligi gosterip gostermedigin anlamak i¢in bilesimine bakmak gerekmektedir.
Makro degiskenleri ve ekonomiyi ne yonde etkileyecegi ise bilesimi kadar hacmine
de baglidir. Portfoy yatirimlarini degerlendirirken bu iki 6zelligin mutlaka dikkate

alinmasi gerekmektedir™".

3. Diger Yatirnmlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfdy yatirimlart disinda kalan
diger tiim sermaye hareketleri bu boliimde yer almaktadir. Diger yatirimlar da
vadelerine gore uzun vadeli ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak

siniflandirilabilmektedir.

% Kont, 5.693-694.
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a. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Diger uzun vadeli sermaye hareketleri, portfoy yatirimlari i¢inde yer almayan,
vadesi bir yildan daha fazla olan yurti¢i bor¢lanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve borg
vermeleri igermektedir. Tanim geregi bu kalemdeki bor¢ sekli, sermaye piyasasi
araglartyla olan bor¢lanmalar degildir. Kamu ve 6zel sektore iliskin krediler, banka

mevduatlar ve diger alacak ve borglar bu kapsamda degerlendirilmektedir®’.

Bankalarin, kamu sektoriiniin ve 0Ozel sirketlerin uluslararasi finans
kuruluglarindan ve yabanci hiikiimetlerden aldiklari uzun vadeli krediler genelde
proje finansmaninda kullanilmak, makro dengeleri diizeltmek amaciyla verildiginden
ekonomi i¢in faydali olmasi beklenmektedir. Ayrica, bu tiir sermaye hareketleri,
uzun vadeli olmalarindan dolayr yetkililerin politika yiirtitmedeki etkinliklerini
bozmazlar ve istikrarli bir yap1 igerirler. Sonu¢ta uzun vadeli olmalari, proje
finansmani1 ve ekonomik dengeleri diizeltme amaciyla kullanilmalar1 yaninda,
genelde reel sektore akmalar1 nedeniyle, bu tiir akimlarin faydali oldugu ve makro
dengeleri bozucu bir Ozellik gostermedikleri sdylenebilmektedir. Ancak bu tiir
yatirimlar uygun alanlarda kullanilmazsa maliyetleri yiiksek olabilmektedir. Ayrica,

asir1 bor¢lanma da makroekonomik dengeleri olumsuz yonde etkileyebilmektedir®.

b. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi
nitelikteki uluslararas1 sermaye akimlaridir. Uygulamada kisa vadeli sermaye
akimlarinin siiresi genellikle 30, 60 veya 90 giindiir. Yerlesiklerin yabancilara ya da
yabancilarin yerlesiklere olan kisa vadeli bor¢lanmalarindaki degismeleri (banka

mevduatlart dahil) yansitan bu gruptaki sermaye akimlari, 6rnegin ihracat kredileri

! Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 3. Baski,
Om Yaymevi, Istanbul, 2002, s.224; Punam Chuhan, G. Perez Quiras and Helen Popper,
“International Capital Flows: Do Short Term Investment and Direct Investment Differ?” World Bank
Policy Research Working Paper, , No:1669, October, 1996, s.4.

*2 Kont, 5.694-695.
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gibi dis ticaretin finansmanina yonelik olabilecegi gibi, uluslararasi faiz ve doviz

kuru farkhiliklarindan yararlanmak amaciyla da ortaya ¢ikabilir’.

Sicak ya da spekiilatif para da denilen kisa vadeli sermaye hareketleri;
ozellikle bir iilkeye fazla miktarda girmeye basladigi zaman, olasi bir belirsizlik
durumunda bu paralarin ¢ok kisa bir siire i¢inde iilke digina ¢ikma olasiliklar1 ve bu
durumun da ekonomide 6nemli sorunlara yol agmasi nedeniyle, yetkililer tarafindan
titizlikle izlenmesi gereken gostergelerden birisidir®. Nitekim, 1990 sonrasi
donemde krize yakalanan bircok iilkede krizin tek olmasa bile en Onemli

nedenlerinden birisi olarak kisa vadeli sermaye hareketleri gosterilmektedir.

“Sicak para” kavraminin iktisat yazininda genel kabul goren kesin bir tanimi
olmamasina karsin, “spekiilatif”, “kisa donemci” ve “asir1 dalgalanma ve akiskanlik”
gibi Ogeler igerdigi; ve yol actigr iktisadi istikrarsizliklarin da 6zii itibariyle bu

6gelerden kaynaklandig: bilinmektedir™.

Bu tiir akimlar kisa vadeli oldugundan, uzun dénemli ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmalari olanakli degildir. Ustelik bu tiir sermaye girislerinin en biiyiik
tehlikesi gecici fakat istikrarsiz ve tutarsiz bir kaynak bollugu sagladiklarindan,
O0demeler dengesi ve kamu agiklar1 gibi sorunlar1 gegici olarak gidermeleridir. Ayrica
sagladiklar1 gegici rahatlama nedeniyle, bu agiklarin temelinde yatan ve yapisal
Oonlemlerle kapatilmas1 gereken &gelere, ekonomiyi yonetenlerin egilmesini

geciktirebilirler™.

Gerek vadelerinin kisa olmasi, gerekse her an nakde dontistiiriilebilmeleri
kisa vadeli sermaye hareketlerinin her an iilkeyi terk edebilecekleri anlamina
gelmektedir. Ozellikle, yatirim yapilan iilkede herhangi bir siyasi ya da ekonomik

olumsuzlugun ortaya ¢ikmasi durumunda, ilgili iilke kisa vadeli fonlarin kagisiyla

3 Nevzat Giiran, Makro Ekonomik Analiz, 2. Baski, Anadolu Mat., [zmir, 1999, s.291-292;
Seyidoglu, 2001 (a), s.393-394.

> Mehmet Alagoz ve Sinem Yapar, “Erken Uyari Sinyali Olarak Sermaye Gostergeleri: Asya Krizi
Ornegi”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y11:21, Say1:247, Ekim, 2006, s.83.

> Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
fletisim Yayinlari, Istanbul, 2001, s.22.

*¢ Kont, 5.695.
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kars1 karsiya kalabilmektedir. Boyle bir durumda, déviz kurlarini koruyabilmek, s6z
konusu iilkenin merkez bankasiin yeterli yabanci para stokunun varligmna baglh
olmaktadir. Yeterli doviz rezervinin olmamasi durumunda, doviz talebindeki artis
nedeniyle ilgili iilkenin parasi deger kaybedecek ve olayin biiylikliigline bagl olarak
bu sorun, finansal piyasalarin diger kesimlerine ve reel ekonomiye de yansiyan

olumsuz sonuglar1 beraberinde getirecektir.

Kisa wvadeli sermayenin, {ilkenin i¢inde bulundugu olumsuz kosullar
nedeniyle iilkeyi terk etmesi ve bu cercevede yabanci yatirimcilarin dovize
yonelmeleri, yerli yatirimcilar tarafindan da izlenebilmektedir. Kisa vadeli fonlarin
dovize g¢evrildigini fark eden yerli yatirimcilar, dovize olan asir1 talep nedeniyle,
kurlarin hizla yiikselecegini ve iilke parasinin deger kaybedecegini bilmektedirler.
Bu nedenle, yerli yatirimcilar da, ellerinde bulunan ulusal para cinsinden fonlarin
deger yitirmemesi ve dovizde meydana gelen hizli ylikselmeden kazang¢ saglamak
i¢in, iilke parasindan kagarak dovize yonelebilmektedirler. Boylece, dovize yonelme
sadece sicak para icin degil, yerli yatirnmcilar i¢in de s6z konusu olabilmektedir.
Doévize olan talebin ¢ok fazla artmasi durumunda, ilgili tilkenin merkez bankasinin
kurlara miidahale etme ¢abalar1 ¢ogu zaman yeterli olamamakta ve bu durum krizle
sonuclanabilmektedir. Nitekim 1994’de Tiirkiye ve Meksika ile 1997°de Giineydogu
Asya iilkelerinin parasal yetki kurumlarinin c¢abalar1 bu c¢ercevede sonug

getirmemistir.

Sermaye hareketleri tanimlanirken, uzun vadeli yatirimlar ile kisa vadeli
yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin siirlarinin iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bazi
durumlarda portféy yatirimlari, kisa vadeli sicak para hareketleri seklinde de
olabildiginden, portfoy yatirimlar ile kisa vadeli sermaye akimlarinin siirlarinin
belirlenmesi zorlagmakta ve aralarinda bir kavram karisikligi s6z konusu
olabilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, esas itibariyle, finansman bonosu
gibi kisa vadeli bor¢lanma araglari, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve
kisa vadeli diger alacak ve bor¢lardan olusmaktadir. Portfdy yatirimlar ise, gerek
uzun gerekse kisa vadeli menkul kiymetlerin yani sira, kamu menkul kiymetleri, 6zel

sektor tahvilleri ve hisse senetlerinden olusmaktadir. Portfoy yatirimlari, kisa vadeli
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yatirimlara gore daha uzun vadeleri belirtmekle birlikte, igerdikleri araclarin
likiditesi yiiksek menkul kiymetlerden olusmasi nedeniyle, kisa vadeli sermaye
akimlar1 gibi, yatirim yapilan iilkeyi her an terk edebilmekte ve dolayisiyla ekonomik
dengeler iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir’’.Bu baglamda, kisa vadeli
sermaye hareketleri gibi portfoy yatirnmlarinin da yiliksek akiskanligi nedeniyle, cogu

zaman sicak para niteligi tasidig1 belirtilmektedir.

B. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Gelisimi

19. Yiizyil’n ikinci yarist ticari bankacilik ve merkez bankaciligi yaninda ilk
uluslararas1 sermaye hareketlerinin basladigi donemdir. Cesitli projelerin ve devlet
harcamalarinin karsilanmas1 amaciyla, ABD, Rusya ve Osmanli imparatorlugu gibi
tilkelerin ¢ikardiklart bor¢lanma senetlerinin degisik {ilkelerde satisa sunulmast,
giiniimiiz uluslararasi tahvil islemlerinin baslangicin1 olusturmaktadir. Avrupa’nin
belli bash kentlerinin uluslararas1 para ve sermaye merkezi haline gelme ugrasisi
icinde oldugu bu donemde, o6zellikle 6zel sektoriin sanayilesme alanindaki
atilimlarina paralel olarak Ingiltere nin kapitalist sistemin liderligini ele gecirmesiyle

Londra bir ticaret ve sermaye merkezi haline gelmistir®.

1870’11 yillardan I. Diinya Savasi’na dek (1914) siiren klasik altin standardi
donemi, oOzellikle uluslararasi sermaye hareketlerinin biiylik boyutlara ulagmasi
yoniinden ayirt edici bir 6zellik tasimaktadir”. Altin standardinin temel ozelligi,
tilkelerin para birimleri arasindaki degisim oranlarinin standart birim olan altina
baglandig1 sabit doviz kuru sistemidir. Altinin sistem i¢indeki fonksiyonu, ulusal ve
uluslararas: diizeyde odeme aract olarak kabul edilmesidir®. Ulusal paralarin
degerinin altin standardina gore belirleniyor olmasi, doviz kuru istikrarini da

beraberinde getirdigi icin, bu donemde uluslararasi sermaye hareketleri hiz

7 Alp, s. 186-187, 197.

% Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin ve Can Fuat Giirlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlari, No:
6, Istanbul, 1995, s.7.

% Nadir Eroglu, “Finansal Kiiresellesme: Devletin Diizenleyici Rolii Uzerine Etkileri”, Kiiresellesme
iktisadi Yonelimler ve Sesyopolitik Karsithklar, Der: Alkan Soyak, Om Yayinevi, Istanbul, 2002,
s.14.

50 Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, Literatiir Yayilari, 2. Baski, Istanbul, 2003, s.2.
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kazanmustir®. Bu dénemde, iilkeler arasindaki faiz farkliliklar azalirken sermaye
akimlar1 giderek artmis ve 1900’1 yillara gelindiginde yalnizca Bati1 Avrupa iilkeleri
degil cevre iilkelerin de dahil oldugu, sermaye, mal ve emek piyasalarim1 kapsayan
bir kiiresel ekonomi ortaya cikmistir®. 1. Diinya Savasi’na dek siiren altin standard,
savasla birlikte ortaya cikan enflasyon sonucu biiyiik bir darbe almis ve savas
doneminde bircok iilke altin standardindan uzaklasarak paralarinin konvertibilitesini
askiya almislardir®. I. ve IL. Diinya Savasi arasindaki dénem, uluslararas: finansal
sistemde tam bir karmasanin yasandigi yillar olmustur. 1. Diinya Savasi’nda altin
standardinin ¢okmesiyle para politikasi; Oncelikle savasin finansmani, sonra da
komsu ya da birbirlerinin ticaret ortagi olan lilkeler arasindaki devaliiasyonlarin
yonetimi basta olmak tizere, lilke ici iktisat politikalar1 aracina dontigsmiistiir.
1930’larin diinya depresyonunun temel nedeni olarak goriilen uluslararasi sermaye
akimlart minimum diizeye diismiis, uluslararasi fiyatlar ve faizler arasindaki uyum
tiimiiyle bozulmustur. Bu dénemde para krizlerinden kaginmak ve altin stoklarini

korumak icin iilkeler yaygin bir sekilde sermaye denetimlerine yonelmislerdir®.

II. Diinya Savasi ertesinde, yeni bir uluslararasi para sistemi olusturmak
amactyla toplanan Bretton Woods Konferansinda (1944), savasin kazananlart ABD
ve Ingiltere, savas sonras diinyanmn ekonomik sistemini sabit kur rejimi ve sermaye
denetimi temelleri lizerine kurdular. Amag, reel ekonomiden farkli olarak biiyiik
spekiilatif kazanglara, ancak daha sonra da biiylik boyutlu zararlara yol acabilen
finans piyasalarindaki dalgalanmalar1 bir Ol¢lide sinirlamak, esas olarak da bu
dalgalanmalarin uluslararas: krizlere yol agmasina engel olmakti®. Bretton Woods
Sistemi, Amerikan dolarina ve onun aracilifiyla altina baglh bir para sistemidir.
Toplantilarda Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 olmak iizere iki yeni
Orgiitiin kurulmasina karar verilmistir. IMF, uluslararas1 mali iliskileri diizenlemek,
Diinya Bankasi ise Onceleri savasta yikilan Avrupa ekonomilerinin onarimi, daha

sonra ise az gelismis iilkelerin kalkinmasi amaciyla mali yardim saglamakla

5! Eroglu, s.14.

62 Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme, Tktisat
Dergisi, Say1:438, Haziran 2003,s.16

8 Uzunoglu, s.3.

*Yay, s.17.

65 Selim Somgag, “Kiiresellesmenin Ekonomik Anlami”, Dogu-Bat1 Dergisi, Y1l:4, Say1:17, Kasim-
Aralik-Ocak, 2001-2002, s.154.
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gorevlendirilmistir. Bu sistemde yalnizca Amerikan dolar altina baglanmis, diger
tilkeler ise paralarini dolara baglayarak doviz kurlarini sabit tutmuslardir. Sisteme
gore, her iilke, ulusal parasinin doviz piyasasinda dolar paritesi etrafinda en fazla
%1’lik alt ve iist sinirlar igerisinde dalgalanmasina izin verebilmekteydi. Boylece,
IMF gozetiminde, ayarlanabilir sabit kur diyebilecegimiz kat1 olmayan bir sabit kur

sistemi kurulmustur“.

Bretton Woods Sistemi, uzun dénemli istikrarli biiylime ugruna sermayenin
kisa vadeli spekiilatif kazanglardan vazge¢mesini gerektiriyordu. Sermayenin bu
fedakarlig1 yapabilmesi i¢in istikrarli biiylime donemlerindeki kar oranini belli bir
diizeyde tutmasi gerekiyordu. 1940’larin sonunda baslayan hizli biiylime déneminin
1970’lerin basinda duraklamasi, sermayeyi riskli de olsa uluslararasi portféy yatirimi
alanina girmeye yoneltmistir. Ayrica uzun biiyiime déneminin sonuna dogru, karlilik
ve biiyiime hizindaki diisiisiin yarattigi makroekonomik etkiler, o6zellikle ABD
ekonomisinin goreli istiinliigiinliin zayiflamasi, sistemin temel tas1i olan dolar
merkezli sabit kur rejiminin siirdiiriilememesine yol agmis ve Bretton Woods sistemi
1973 yilinda ¢okmiistir”. Bu durum, artik kurlarda ve uluslararasi finansal sistemde
bir belirsizlik doneminin bagladigina isaret etmekteydi. 1944°den 1970’11 yilarin
basina kadar siiren Bretton Woods Sisteminde sabit kurlu rejim sermaye
hareketlerinin denetimini de icerirken, sistemin c¢oOkiisiinden sonra, iilkelerin
kendilerinin belirledigi farkli kur rejimlerinin uygulandigi, sermaye denetimlerinin
timiiyle ortadan kalkmasa da minimuma indigi, sistemsiz ya da ¢ok sistemli bir
donem yasanmaktadir. Bu doneme damgasini vuran en Onemli olusum, iilkelerin
finans sistemi iizerindeki kisitlama ve denetimleri kaldirarak ekonomilerini
uluslararasi sermaye akimlarina agtiklari, ulusal finans piyasalar1 arasindaki sinirlarin
ortadan kalktif1 ve kiiresellesmenin ekonomik yoniinlin temel ayagini olusturan

finansal kiiresellesmedir®.

5 Halil Seyidoglu, Uluslararas1 Finans, 3. Baski, Glizem Yaynlari, Istanbul, 2001 (b), s.11-12;
Caglar, s.28.

7 Somgag, s.155.

% Eroglu, s.15.
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Finansal piyasalarin serbestlesmesi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
genislemesi; 1950’°lerde europara piyasalarinin ortaya ¢ikmasiyla baslamakla birlikte,
asil olarak, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle yayginlik kazanmaya baslamistir.
Ayrica, 1973’deki petrol soku da, sermaye akimlarinin diinya c¢apinda biiyiik
boyutlara ulagmasinda énemli bir rol oynamistir. 1973’te petrol fiyatlarinin dort kat
artmastyla, europara piyasalarini besleyen yeni bir finansal akim dalgasi ortaya
cikmistir. Biiyiik petrol gelirlerine sahip olan kii¢iik niifuslu petrol iireticisi iilkeler,
bu kadar ¢ok parayr kisa zamanda tiiketemeyeceklerinde, bu ‘“petrodolarlar1”
europara piyasalarina yatirdilar. Iste bu fonlar, biiyiik 6demeler bilangosu agiklari ile
karsilasan petrol tiiketicisi iilkelere, bu agiklarini finanse etmek iizere bor¢ olarak
verildi. Once Avrupa iilkelerine yonelen bu krediler, daha sonra biitiin iilkelere
yayilarak, 1982 yilinda GOU’lerin yasadigi borg krizinin temelini olusturmustur.
Bankalarin europara piyasalarina bagvurarak buralardan bor¢ alabilmeleri ya da
buralarda bor¢ verme olanagina kavusmalari, merkez bankalarinin para ve kredi
arzim kontrol etmelerini giiglestirmistir. Ulkelerin bu, durumda, etkinligi giderek
azalan sermaye denetimlerini kaldirip, finansal piyasalarini serbestlestirmeleriyle,

sabit kur sistemini slirdiirme olanagi kalmamustir.

Bretton Woods sisteminde, sabit kurlarin korunmasi, 6zel sektoriin doviz kuru
riskinden korunmasi anlamina geldiginden, bu istikrarli doviz kurlar1 doneminde,
bliyiik olgekli doviz islemlerine ve bununla ilgili araglara da gereksinim yoktu.
Ancak, 1960’larda, artan sermaye hareketlerinin sabit kurlar {izerinde, 6zellikle
altinin dolar fiyat1 iizerinde olusturdugu spekiilatif baski, Bretton Woods sisteminin
yikilisinda 6nemli bir rol oynamistir. Bretton Woods sistemi ¢okiip doviz kurlar
dalgalanmaya baglayinca; bu durumdan kar saglama olanagi ortaya ¢ikmistir. Bunun
sonucunda artan spekiilatif sermaye hareketleri karsisinda, bu sermaye akimlarim
denetim altina almaya yonelik diizenlemeler hem etkinligini yitirmeye, hem de
tilkelerin ¢ikarlarina uygun olmamaya baglamistir. Sermaye hareketleri {izerindeki
denetimleri siirdiirmek isteyen iilkeler, hem yabanci yatirimcilarin kendilerinden
uzak durdugunu goérmiisler hemde bu denetimlerin olmadig1 europara piyasalarina
dogru sermaye cikislari riskiyle karsilasmiglardir. Ayrica haberlesme ve bilgi islem

teknolojilerinde gergeklesen ilerlemelerin finansal piyasalarda yol actig1 gelismeler,
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uluslararas: finansal akimlarin denetimini son derece zorlastirmistir. Bu durumda,
kacinilmaz hale gelen finansal serbestlesme, sabit kuru korumayr oldukca
giiclestirdiginden; 1980 ve 1990’l1 yillarda, giderek artan sayida iilke esnek kur

sistemine ge¢cmistir.

Sabit kur sisteminde devlet tarafindan tstlenilen kur riski, kurlarin
dalgalanmaya baslamasiyla birlikte 6zellesmis oldu. Onemli bir déviz kuru riski ile
kars1 karsiya kalan o0zel sektor, bu riske karsi korunmak igin, portfoy
cesitlendirmesine gitme ve buna yonelik olarak gelistirilen finansal yenilikleri satin
alma ihtiyac1 hissetmis ve ihtiyag, finansal piyasalarin serbestlesmesinde 6nemli bir
unsur olmustur. Kiiresellesmeyi serbestlesmeyle birlikte ele alan IMF ve Diinya
Bankasi gibi uluslararasi finans kuruluslarinin, 1980°li yillarin baslarinda yasanan
bor¢ krizi déneminde, GOU’lere sagladiklar1 finansal olanaklari, finansal
serbestlesme siirecine uyum sartina baglamalar1 ve bu yonde telkin ve tavsiyelerde
bulunmalar1 da, o6zellikle GOU’lerin sermaye denetimlerini kaldirarak, finans

piyasalarini serbestlestirmelerinde etkili olmustur®.

III. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINE KURAMSAL
YAKLASIM

Uluslararas1 sermaye akimlarma yonelik kuramsal yaklagimlar, dis ticaret
kuramlarina kiyasla heniiz gelisme asamasindadir. Bu yondeki g¢abalar, 2. Diinya
Savasi’ndan sonraki donemde, dogrudan yatirimlarda ve 6zellikle portfoy yatirimlar
seklinde uluslararasi finansal piyasalarda dolasan fonlarin diinya ekonomisini
etkileyebilecek diizeyde artmasiyla birlikte ivme kazanmistir. Ancak giinlimiizde
ayrintitlh ve genel kabul goren bir sermaye akimlari kuraminin bulundugunu
sOylemek giigtiir. Uzun vadeli sermaye akimlarina yonelik olusturulan kuramsal
yaklasimlar (uluslararasi yatinm kurami) sermayeyi bir iiretim faktorii olarak ele

almakta ve dogrudan sermaye yatirimlari iizerine odaklanmaktadir’®. Bu cercevede,

69 Caglar, s.34-50; Eroglu, s.27.

" Giiven Delice, “Uluslararasi Finansal Entegrasyon ve Gelismekte Olan Ulkeler: Tiirkiye Uzerine
Bir Uygulama”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Sivas, 2000(a), s.53.
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bu kisimda, finansal sermaye akimlarinin kuramsal olarak ac¢iklanmasinda, yazinda
sik¢a kullanilan faiz paritesi kurami ve portfoy kuram ile IS-LM-BP analizlerinden

yararlanilacaktir.

A.Faiz Paritesi Kuram

Faiz paritesi kurami, arbitraj mekanizmasinin kisa vadeli mali piyasalara
uygulanmasi ile ilgilidir. Kisa vadeli mali fonlar; banka mevduat hesaplari, hazine
bonosu, banka ve ticari firmalarin ¢ikarttiklari finansman bonosu gibi mali araglardan
olugsmaktadir. Bu tiir mali fonlara yatirim yapanlarin amaci, bu araglarin sagladiklari
faiz gelirlerinden yararlanmaktir. Ulkelerin nominal faiz oranlar1 arasindaki
farkliliklar, kazan¢ pesinde kosan kisa vadeli biiyiik fonlarin farkli iilkelerin para
piyasalar1 arasinda hareketine neden olmaktadir. Belli bir risk diizeyinde en yiiksek
faiz oranini saglayan mali araglar, yatirnm i¢in en uygun olanlardir. Ayni risk
diizeyindeki kisa vadeli bir mali aracin faiz oranlarinin degisik tlkelerde farkl
olmasi, lilkeler arasinda faiz arbitraji yapma olanag1 ortaya ¢ikararak, mali fonlarin
faiz oranmin diisiik oldugu iilkeden yiiksek oldugu iilkelere dogru hareket etmesine

yol agmaktadir.

Ancak fonlar bir bagka iilkeye yatirildiginda, olas1 kur degismelerinden dolay1
ortaya cikabilecek bir risk s6z konusudur. Ciinkii yabanc1 finansal araglara yatirilan
fonlar, 6ngoriilen siirenin sonunda yeniden ulusal paraya doniistiiriilerek ana tilkeye
gotiirlilecektir. Bu siire i¢inde, yatirnm yapilan yabanci paranin deger kaybetmesi
durumunda, yatirimcinin elde edecegi gelir azalmakta hatta bazen zarar etmesi bile
s6z konusu olabilmektedir. iste bu nedenle yatinmcinin kendisini kur riskine kars
korumas1 gerekmekte ve bunun i¢in de vadeli doviz piyasalar1 kullanilmaktadir.
Bunun i¢in, 6rnegin yabanci hazine bonosuna yatirim yapan bir yatirimet, bir yandan
elindeki ulusal para fonlarin1 spot piyasada dovize g¢evirip yabanci hazine bonosu
satin alirken, diger yandan da s6z konusu yatirimin anapara ve faiz gelirlerini,
ongoriilen siirenin sonunda teslim kaydiyla vadeli piyasada satmaktadir. Bu iki islem

ayni bankayla ve es zamanli olarak yapildigindan, kur riski onlenmis olmaktadir.
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Yapilan vadeli islemle doviz kuru riski giderildigi icin, bu isleme giivenceli faiz

paritesi (covered interest rate parity) denilmektedir.

Bu durumda, uluslararasi yatirimcilarin elde edecekleri gelirler agisindan biri
olumlu digeri ise olumsuz olabilen iki sonug ortaya ¢ikmaktadir. Olumlu faktor, yurt
disindaki faizlerin yurti¢i faizlerden daha yiiksek olmasi nedeniyle sagladigi faiz
farki kazancidir. Olumsuz olabilen faktor ise, kur riskini ortadan kaldirmak igin,
vadeli piyasada yabanci para cinsinden saglayacagi yatirim gelirlerini satmaktan
dolay ugrayabilecegi kayiplar1 ifade etmektedir. Ornegin sdz konusu yabanci para
vadeli piyasada iskontolu satiliyorsa boyle bir kayip ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda
yatirimci arbitraj yapmaya karar verirken bu iki faktorii birbiri ile karsilagtirmakta ve
ancak yabanci iilkede ana iilkeye gore daha yiiksek olan faiz farki, vadeli piyasada
ilgili para tizerindeki iskonto oranindan biiyiikk oldugu siirece fonlar1 yurt digina

yatirmaktadir’".

Ornegin, Tiirkiye ve ABD’nin faiz oranlar1 karsilastirildiginda, Tiirkiye’deki
faizler %20 daha yiiksek iken Amerikali fon sahiplerinin Tirkiye’deki finansal
araclara yatirim yapmalari, vadeli piyasada TL’ nin dolar karsisindaki iskonto oranina
baghdir. Ongoriilen yatirim siiresi i¢in, vadeli kurdan (90 giinliik) TL, dolara kars
%10 iskonto yapmakta (deger kaybetmekte) ise, bu durumda Amerikal1 yatirimet i¢in
Tirk hazine bonolarinin satin alinmasi1 karli olacaktir. Ciinkii net olarak (islem
giderleri sifir) %10 oraninda bir kazang elde edecektir. Bu durumda ABD’den
Tiirkiye’ye dogru faiz arbitraji gergeklesirken bir yandan bu iilkede dolar arz edilip
TL talep edildik¢e spot piyasada dolarin TL kuru diisecek (TL deger kazanacak),
vadeli piyasada TL arz edilip dolar talep edildikce de dolarin vadeli TL kuru
yiikselecektir. Bu da vadeli piyasadaki TL iskonto oraninin diismesi demektir. Diger
yandan, kisa vadeli sermaye fonlarinin ABD’den Tiirkiye’ye dogru akmasi, ABD’de
sermaye arzini azaltarak faizlerin ylikselmesine, Tiirkiye’de ise sermaye arzini

arttirarak faizlerin diismesine neden olmaktadir.

"' Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi, Adana, 2001, s.75-76; Seyidoglu,
2001(b), s.118-119.
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Giivenceli faiz paritesi kuramina gore, yliksek faizli iilkenin ulusal parasi
vadeli piyasada, diisiik faizli bir baska iilkenin ulusal parasi karsisinda, bu faiz farki
tutarinda iskonto yapmakta, diistik faizli iilkenin ulusal parasi da vadeli piyasada,
yine bu faiz oranlan farki 6l¢iisiinde prim yapmaktadir. Bu baglamda, giivenceli faiz
paritesi kuramina gore, islem giderlerinin bulunmadig: bir durumda eger uluslararasi
finansal piyasalarin etkin isledigi varsayilirsa, vadeli piyasada bir ulusal paranin
digerine gore yapacagi iskonto veya prim orani, s6z konusu iilkelerin faiz oranlari
farkina esitlenmektedir. Yapilan vadeli islemle, doviz kuru riski giderildigi i¢in bu
isleme giivenceli faiz paritesi denilmektedir. Faiz paritesi kuramina gore piyasalar
arasindaki dengesizlikler gegicidir. Faiz paritesinin bozuldugu bir durumda fonlari i¢
veya dig piyasalardan birisine yatirmak yatirimci ic¢in karli olmaktadir. Ancak bir
siire sonra faiz paritesi kosullarinin gerceklesmesi, yani vadeli iskonto veya prim
oraninin faiz oranlar1 farkina esitlenmesiyle, piyasalar arasinda denge yeniden
saglanmaktadir. Bu durumda ise fonlar1 yurti¢i veya yurt dis1 piyasalara yatirmak

arasinda bir fark kalmamakta, her iki durumda da ayni getiri saglanmaktadir.
Giivenceli faiz paritesi kurami su sekilde ifade edilmektedir:

F-S

I —1
R~ lus
S

Formiilde Itg ve iys sirastyla Tiirkiye (yatirimeinin ana iilkesi) ve ABD’deki
faiz oranlarini, F vadeli doviz kurunu, S’de spot kuru (dolar basina TL, ya da

TL/dolar olarak) gostermektedir’>.

Giivenceli faiz paritesinin yurti¢i ve yurt dis1 faiz oranlarinin birbirine esit
olmasmi degil, yurtici ve yurt dist faiz oranlar1 arasindaki farkin vade

primine/iskontosuna esit olmasini igerdigini gézden kagirmamak gerekmektedir73.

Giivenceli faiz paritesi vadeli piyasalarla ilgili oldugundan ve bu tiir piyasalar

da genellikle GOU’lerin ¢ogunda bulunmadigindan dolay1 kullanim alan1 daha smirh

2 Seyidoglu, 2001(b), s.119-121.
7 Unsal, 2005, s.513.
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bir nitelik tagimaktadir. Bu nedenle, giivencesiz faiz paritesinin (uncovered interest
rate parity), GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin aciklanmasinda daha uygun
bir ol¢iit olacagi ileri siiriilmektedir. Bunun gerekgesi ise, spekiilasyonun vadeli

déviz kurunu gelecekteki spot kura esitleyecegi beklentisidir’*.
Glivencesiz faiz paritesi kurami su sekilde ifade edilmektedir:

. _E®-S

i i
TR Us
S

Formiilden de anlagilacag iizere, gilivencesiz faiz paritesi ile glivenceli faiz
paritesi arasindaki tek fark, vadeli doviz kurunun (F) yerini beklenen spot doviz
kurunun (E(S)) almasidir. Glivencesiz faiz paritesini, goreceli satin alma giicii ve faiz

paritesinin bilesimi olarak gérmek olanaklidir.

Giivencesiz faiz paritesine gore, yurtici ve yurt dis1t nominal faiz oranlar
arasindaki fark, ilgili tilkelerin doviz kurlarindaki beklenen degisime esittir. Diger bir
deyisle, iki iilkenin nominal faiz orami farklar1 kadar spot kurda degisme olmasi
gerekmektedir. Aksi durumda, olusan arbitraj olanagi, iilkeler arasi1 sermaye
hareketlerini harekete gecirerek, getirileri esitleyecek sekilde kur degisikligine neden
olmaktadir”. Giivencesiz faiz paritesi, yurti¢i ve yurt dist faiz oranlarinin birbirine
esit olmasini degil, yurtici ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki farkin beklenen déviz

kuru degisikligine esit olmasini ifade etmektedir.

Yurtigi faiz oranlarinin yabanci faizlerden yiiksek olmasi durumunda, ulusal
para biriminin yabanci para birimine gore, bu faiz farki kadar deger kaybetmesi
gerektigini belirten giivencesiz faiz paritesi kuraminin pratikte islememesi, diger bir

deyisle, ulusal para birimi ile yabanci para birimi arasinda, faiz farkindan dogan kar1

™ Nurdan Aslan, Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari, Portféy Yatirimlari ve Sicak Para
Hareketleri, 2. Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1997, s.36.
7 Dogukanls, s.80.
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ortadan kaldiracak bir kur hareketinin gerceklesmemesi durumunda, uluslararasi

sermaye hareketleri faiz farkliliklarina duyarli hale gelmektedir’.

Doviz piyasasindaki karar birimleri genellikle vadeli doviz kurunu spot doviz
kurunun ilerideki fiyati olarak kabul etmektedirler. Bu agidan bakildiginda vadeli
prim/iskonto tutart beklenen doviz kuru degisikligini yansittig1 siirece, glivenceli ve
giivencesiz faiz paritesi arasinda bir fark kalmamaktadir. Yani vadeli déviz kuru,
gelecekteki spot kura esit oldugu zaman iki parite sonuglari da birbirine esit
olmaktadir. Vadeli déviz kurunun, gelecekteki spot kurun sapmasiz bir gostergesi
oldugu bu durum, etkin doviz piyasasi olarak nitelendirilmektedir. Ancak, bu
yaklasimda yatirimcilarin yabanct mali araglar1 satin alirken, bunun kendilerine
yiikledigi kur riskini 6nemsemedikleri yani yatirimcilarin risk nétr olduklart kabul
edilmektedir. Ancak gercek yasamda, yabanci mali varliklara yatirnm yapanlar, bu
mali varligin kendilerine yiikleyecegi kur riskini tasimak ig¢in, bir risk primi talep
ederler. Ornegin, Tiirkiye’de yerlesik bir firma Amerikan hazine bonosu satin almak
alternatifini degerlendirirken, bir risk primi de talep etmektedir. Bu durumda
Tiirkiye’de yerlesik firma i¢in doviz kurunda beklenen degisme biiyiikliigii, vade

primi/iskontosu ile kur risk primi (RP) arasindaki farka esit olmaktadir.

E(S)-S F-S
S S

RP

Kur riski primi hesaba katildiginda vade prim/iskontosunun déviz kurundaki
beklenen degigmeyi aslinda yansitmamasi, giivenceli pariteye ilisgkin uygulamali
caligmalarin, gilivencesiz paritenin gegerliligi agisindan bir anlaminin olmamasi
demektir. Diger bir deyisle, giivenceli pariteye iliskin uygulamali ¢aligsmalarin
giivencesiz paritenin gegerliligi acisindan bir anlami olabilmesi i¢in, risk priminin

cok kiigiik olmasi gerekmektedir .

® M. Faruk Aydin ve Vuslat Us, “Carry Trade: Gelismeler ve Riskler”, TiSK Akademi Dergisi,
Cilt:2, Say1:3, 2007, s.176.
77 Unsal, 2005, 5.522-523.
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B.Portfoy Dengesi Kurami

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin altinda yatan temel nedenlerin
aciklanmasinda portfdy dengesi kuraminin 6nemli bir yeri vardir. Portfoy
yaklasimina gore yatirimcilar, servetlerinin biiylikliigline bagli olarak ¢esitli menkul
degerlerden olusan belirli hacimlerde yatirim portfoyleri olusturmaktadirlar. Hangi
tahvil ve hisse senetlerini portfoylerine alacaklarina karar verirken de, bunlarin risk
ve beklenen getiri oranlarmi goz 6niinde bulundurmaktadirlar’. Portfdy yatirimu,
basit olarak “fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi seklinde”
tanimlanabilir. Portfoy kuramina gore, yatirimcilar sermaye fonlarini g¢esitli menkul
degerler arasinda belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi elde edecek sekilde
dagitmaktadirlar. Bu asamada yatirimcilar, bir yandan menkul degerin beklenen
getirisi ile risk diizeyini karsilastirirken; diger yandan da tiim fonlar1 bir kaynaga
yatirmanin  getirecegi  riskten = korunmak amaciyla yatinm  araglarini

cesitlendirmektedirler”.

Bir portfoy, hisse senedi ve tahvil gibi temel menkul kiymetler digindaki
yatirim araglartyla da olusturulabilir. Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim
araclari; finansman ve hazine bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, gelir
ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 veya banka garantili bonolar, mevduat ve mevduat

sertifikalar1, doviz ve déviz tevdiat hesaplari, repo, altin vb. olarak sayilabilir™.

Portfoy kuraminda yatirimcilarin, hem gelecekteki menkul kiymet getirilerini
ongormeleri hem de ¢esitli portfoy getirilerine gore ortaya ¢ikabilecek riskleri hesaba
katmalar1 gerekmektedir. Bir menkuliin beklenen getirisi, faiz veya kar pay1 ile
yatirim siiresi i¢inde ortaya c¢ikacak sermaye kayip ve kazanglarmin toplamindan
olugsmaktadir. Tahviller sabit bir faiz geliri saglarlar. Hisse senetlerinin getirisi olan
temettiiler ise, sirket karindan dagitilan paylardir. Faaliyet donemi i¢inde sirketin kar

ve zarar durumu 6nceden bilinmedigi i¢in temettiilerde bir belirsizlik s6z konusudur.

78 Seyidoglu, 2001 (a), 5.486.

7 Hilal Yildirir, “Yabanci Sermaye ve ABD’ye Yonelik Portfoy Yatirimlari”, is-Giic Dergisi, Cilt:5,
Say1:2, 2003, http://www.isgucdergi.org/index.php?cilt=5&sayi=2year&=2003, (09.01.2007), s.3.

8 Ozgiir Demirtas ve Ziilal Giingdr, “Portfoy Yonetimi ve Portfoy Segimine Yonelik Uygulama”,
Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, Cilt:1, Say1:4, Temmuz 2004, s.103-104.
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Bir menkuliin satin alindig1 tarihteki degeri ile satildigi tarihteki degeri arasinda
gecen siirede, piyasa degerinde ortaya ¢ikan degismeler ise onun sermaye kayip ve
kazancglarin1 olusturmaktadir. Hisse senetlerinin degeri, borsadaki arz ve talep
degismelerine baghdir. Tahvil satin alindiktan sonra piyasa faiz oraninda meydana
gelen degismeler de tahvillerin sermaye degerini etkilemektedir. Ornegin piyasa faiz

oraninin diismesi, eldeki tahvillerin sermaye degerini yiikseltmektedir.

Yabanci tahvil ve hisse senetlerinin beklenen getirisini etkileyen Onemli
faktorlerden birisi de kur degismeleridir. Kurlarin yabancit menkullerin ulusal para
getirisini etkilemesi ve kur degismelerinin 6nceden tam olarak Ongoriilememesi,
yabanct menkul kiymet yatirimlarinda ayri bir risk dogurmaktadir. Gelir, riskin
karsiligt olduguna gore, riskten kacinan bir yatirimcinin yabanci menkullere
yatirrmda bulunmasi, bu ek riski karsilayacak ayri bir prim talep etmesini
gerektirebilir. Bu da yabanci menkullerden beklenen getirinin ancak yerli menkullere
gore yeteri Olglide yiiksek olmasi durumunda bunlarin talep edilecegi anlamina
gelmektedir. Servetinin blyiikliigline bagli olarak belirli bir yatirim portfoyt
olusturmak isteyen yatirimcinin temel amaci, dngoriilen bir risk diizeyinde en ytiksek
getiriyi elde etmektir. Bu da riskin dagitilmasi icin, her seyden once portfoye
katilacak menkullerin  ¢esitlendirilmesini  gerektirmektedir. Portféy dengesi
kurammin temel kuralina gore, riskin en aza indirilmesi agisindan “biitiin

yumurtalarin ayni sepete konmamasi gerekmektedir”.

Yatirnmcr  portfoyii  hem yerli hem de yabanci menkullerden
olusturabilmektedir. Gliniimiizde sermaye piyasalarinda yasanan serbestlesme ile
birlikte yabanci tahvil ve hisse senetlerinin alim satimi biiyiik 6l¢iide kolaylagmustir.
Portfoye yabanci tahvil ve hisse senetlerinin katilmasi, toplam portfoy riskinin
azaltilmast acisindan olduk¢a onemlidir. Ciinkii, ulusal ekonomide yasanabilecek
olumsuz bir gelisme yerli menkulleri etkisi altina alirken, yabanci menkuller bundan
fazla etkilenmeyebilir. Bu diisiincelerin 1s181nda yatirimei, kendi 6ngériimlemelerine,

zevk ve tercihlerine gére en uygun portfoyii olusturarak dengeye ulasmaktadir®'.

¥ Seyidoglu, 2001(a), 5.375-376, 486.
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Iste portfoy dengesi kurammin uluslararasi sermaye akimlari agisindan
tagidigi onem bundan sonra ortaya cikmaktadir. Bu kurama gore, uluslararasi
sermaye akimlarinin iki kaynagi olabilir. Birinci kaynak, getiri ve risk oranlarinda
herhangi bir de§isme yok iken, yalnizca yatirnmcilarin servetlerinin artti§i durumda
ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan yeni servet yerli ve yabanct menkul kiymetler
arasinda eskisi gibi dagitilacak ve bu dagitim siirecinde uluslararas: piyasalarda bazi
sermaye akimlar1 goriilecektir. Bunun gibi, yatirimcilarin reel gelirlerindeki artistan
kaynaklanan sermaye akimlari, uluslararasi sermaye akimlarmin siirekli akimlar

boliimiinii olugturmaktadir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin diger ve daha 6nemli olan kaynag ise, stok
diizenlemelerine dayanmaktadir. S6z konusu tiirdeki bu diizenlemeler, yatirim
alternatiflerinin risk ve getiri oranlarin1 degistiren veya degistirmesi beklenen bazi
gelismelerin  yasanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir™. Ornegin, yatirimei
portféyiinii diizenlemis ve dengeye ulasmis bir durumda iken, yabanci faiz
oranlarinda yurti¢ci faizlere gore bir ylikselme ortaya c¢iktiginda, yatirimei
portfoyiindeki yabanci tahvillerin paymni artirip yerli tahvillerin payimni azaltarak,
ortaya ¢ikan bu degisime uygun bir diizenleme yapacaktir. Boylece, yatirimci yeni
bir denge durumuna ulasirken, yapilan bu ayarlama sermaye akimlar1 iizerinde
onemli bir etki doguracaktir. Stok diizenlemelerinin yol agtigi sermaye akimlari,
gelir artisinin dogurdugu sermaye akimlarindan ¢ok daha biiyiiktiir. Clinkii yatirim
portfoyii yillarin birikimi sonucunda olugmaktadir ve dolayisiyla bunda yapilacak bir

ayarlama servetteki yillik artislara gore ok daha etkili olacaktir®,

C. IS-LM-BP Analizi Baglaminda Sermaye Hareketleri

Sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri baglaminda, IS-LM-BP
analizi, faiz oranlar1 ve ulusal gelir lizerindeki etkileri gostermek bakimindan yararh
bir ara¢ goriiniimiindedir. Sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 ve ulusal gelir

tizerindeki etkisi sabit kur ve esnek kur sistemi gercevesinde incelenebilir.

82 Defne Ata ve H. Serkan Silahgor, Parasal Birlik, Avrupa Para Birligi ve Tiirkiye, TC. Hazine
Miistesarligi, Ekonomik Aragtirmalar Genel Miid., Ankara, 1999, s.70-71.
% Seyidoglu, 2001(a), s. 487.
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Sabit kur sisteminde yabanci sermaye girisi durumunda doviz seklindeki
yabanci fonlar, doviz kurunun sabitliginin korunmasi i¢in merkez bankasi tarafindan
satin alinarak piyasaya TL arz edilmektedir. Piyasaya arz edilen bu fonlarin sterilize
edilmemesi durumunda artan para arzi (fon arzi) nedeniyle faiz oranlar1 diisecektir.
Artan para arzinin enflasyonist olabilecek etkilerini dnlemek amaciyla merkez
bankasinin piyasaya ¢ikan fazla likiditeyi ¢ekmek icin sterilizasyona gitmesi (tahvil
ve bono satmasi) durumunda ise sermaye girislerinin faiz oranlarimi diistiriicii etkisi
azalabilir veya hi¢ ger¢eklesmeyebilir. Sabit kur sistemi varsayimi altinda sermaye
giriglerinin faiz oranlar iizerindeki etkisini agagidaki sekil yardimiyla incelemek

mumkuindiir.

Sekil 1: Sabit Kur Sisteminde Sermaye Girisinin Etkisi

iy

I

Y, Y, Y

Ekonomi baslangigta IS-LM;-BP; egrilerinin kesistigi A(i;, Y;) noktasinda
dengededir. Sermaye girisinin gerceklesmesi durumunda BP egrisi asagi dogru
kayarak BP; konumundan BP, konumuna gelir. Bu yeni durumda, A noktasina gore
O0demeler dengesinde bir fazla s6z konusudur (AC kadar). Sermaye girisi nedeniyle
doviz arzinin doviz talebinden biiylik olmasi, nominal doviz kurunun diisme
egilimine girmesine yol acar. Bu durumda merkez bankasi sabit kuru korumak igin
doviz piyasasina doviz alarak miidahale eder. Yani, merkez bankasi kurun istikrarini
korumak i¢in TL karsiliginda doviz satin alir. Boylece merkez bankasinin doviz

rezervleri ve para arzi artar. Para arzinin artmasma baglh olarak LM egrisi asagi
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dogru kayarak LM; konumundan LM, konuma gelir. Yeni denge, IS-LM,-BP,
egrilerinin kesistigi B(i», Y») noktasinda meydana gelir. Goriildiigii gibi yeni denge
noktasi (B noktas1) daha diisiik bir faiz oranina (i) karsilik gelmektedir. Ozetle, sabit
kur sisteminde yabanci sermaye girisi faiz oranlarmi diisiiriicii  bir etki
olusturmaktadir. Ancak daha once de belirtildigi gibi, merkez bankasinin sermaye
girisi sonucu para arzinda meydana gelecek artisi, uygulayacagi sterilizasyon
politikasiyla kismen ya da tlimiiyle engellemesi durumunda, LM, egrisinin LM;’ye
gore daha az asag1 kaymasi veya hi¢c kaymamasi sonucunda faiz oranlar1 daha az

diisebilir veya hi¢ diismeyebilir.
Sabit kur sisteminde oldugu gibi, esnek kur sisteminde de sermaye
girislerinin iilke faiz oranlan {izerindeki etkisi IS-LM-BP analizi baglaminda

kuramsal diizeyde ortaya konulabilir.

Sekil 2: Esnek Kur Sisteminde Sermaye Girisinin Etkisi

Ekonomi baglangicta IS;-LM-BP; egrilerinin kesistigi A(i;, Y;) noktasinda
dengededir. Sermaye girisi BP egrisinin asag1 dogru kayarak BP; konumundanBP,
konumuna gelmesine yol agmistir. Bu yeni durumda, A noktas1 BP, egrisinin {istiinde
ve solundadir ve dolayisiyla A noktasinda bir ddemeler dengesi fazlasi soz
konusudur (AC kadar). Yani, doviz arzi doviz talebinden biiyiiktiir. S6z konusu
doviz arz fazlas1 doviz kurunun diigmesine, yurti¢inde tiretilen mallarin goreli olarak

pahalilasmasina ve dolayisiyla ihracatin azalmasina, ithalatin artmasina, kisaca net
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ihracatin azalmasina neden olarak cari islemler hesabinin kotiilesmesine yol agar.
Cari islemler hesabindaki bu kdtiilesme, bir yandan toplam planlanan harcamalarin
azalmasi sonucunda IS egrisinin i¢ce dogru kayarak IS; konumundan IS, konumuna
gelmesini, 6te yandan BP egrisinin de sola dogru kayarak BP, konumundan BP;
konumuna gelmesini ve ddemeler dengesinin yeniden saglanmasini saglar. Boylece
mal-para-doviz piyasalarinda esanli denge 1S,-LM-BP; egrilerinin kesistigi B(i,, Y2)
noktasinda meydana gelir. Bu gelismeler sonucunda faiz orani i, diizeyine, ulusal

gelir de Y, diizeyine diismiis olur™.

Burada dikkat ¢ekilmesi gereken bir nokta; tam esnek kur sisteminde, doviz
arz fazlalar1 doviz kurunu distirerek dengesizligi ortadan kaldirdigindan yani,
merkez bankalar1 piyasalara hicbir sekilde miidahalede bulunmadigindan, sermaye
girislerinin herhangi bir parasal etkisi ve LM egrisinde de buna bagli kaymalar s6z
konusu olmamaktadir. Bu nedenle, esnek kur sisteminde merkez bankasinin para

arzini belirleme ve denetim giicii daha fazla olmaktadir®.

IV. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GOU’LERE
YONELMESININ NEDENLERI

Finansal serbestlesme siirecinin yasanmaya basladigi 1980°li yillardan
giinimiize kadar gecen siirede, uluslararasi sermaye hareketlerinin yapisinda ve
hacminde meydana gelen 6nemli degisiklikler, s6z konusu sermaye hareketlerinin
temelindeki belirleyici faktorlerin neler oldugu ve ekonomiyi nasil etkiledigi
sorularinin yogun bir sekilde tartisilmasina neden olmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin arkasinda yatan sebeplerin bilinmesi, hem sermaye akimlarinin
olumsuz etkilerine kars1 gelistirilecek politikalarin belirlenmesi hem de bu akimlarin
devamliligint ve makroekonomik etkilerini tahmin etmek agisindan Onem
tasimaktadir. GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin nedenleri genellikle igsel ve

digsal faktorler olarak iki baglik altinda incelenmektedir®.

% Unsal, 2005, s. 649-650, 670-671.

8 Giiran, s.336.

% Yazinda igsel faktorler, “gekici faktorler”, dissal faktorler “itici faktorler” olarak da
adlandirilmaktadir.
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A. I¢csel Faktorler

Icsel faktdrler sermaye girislerinin oldugu iilke kosullarinca belirlenen
faktorlerdir. Bu gercevede, GOU’lerin kendi ekonomilerinde gergeklestirdikleri
yapisal reformlar ve degisimler igsel faktorler olarak karsimiza cikmaktadir.
GOU’lere yapilan yatirimlari yiiksek getiriler sunmasi, bu iilkelerde gergeklestirilen
ekonomik reformlar, bliyiime oranlarinin artmasi, enflasyon oranlarinin diismesi gibi
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler uluslararasi sermayeyi ¢eken onemli
faktorlerdir. Ancak tiim bu faktorlerin yam sira, GOU’lerin finansal serbestlesme
dogrultusunda, sermaye hareketleri {izerindeki denetimleri kaldirmalari, uluslararasi
sermayenin bu Tllkelere girisini belirleyen en Onemli ve gerekli faktorlerden

birisidir®’.

1970’li yillardaki diinya ekonomik krizinin ardindan, kiiresellesme
baskilarinin da artmasiyla birlikte, GOU’ler kapsamli bir yapisal uyum siirecinden
gecmek zorunda kalmislardir. Yapisal uyum programlari, bu {ilkeleri piyasa agirlig
artmis bir yeniden yapilanmaya, ekonomilerini disa agmaya ve makroekonomik
dengelerini “agik ekonomi” kosullarina gore yeniden olusturmaya zorlamistir.
Yapisal uyum programlarina uyum ve kurumsal diizenlemelerle gecen 1980’lerden
sonra, GOU’ler dnceki donemlere gore yeni ozellikler kazanmistir. Uluslararasi
sermaye hareketleri acisindan iilkelerin kazandiklart bu yeni o6zellikler, 6nemli
sonuglar1 da beraberinde getirmistir. Bu iilke ekonomilerinde piyasanin agirliginin
artmasi, diinya ekonomileri ile biitiinlesme siirecini hizlandirmigtir. Ekonomilerin
disa acilmasi mal ve hizmet diizeyinde ticaret hacmini biiyiitiirken, iilkelerin kaynak
gereksinimini de arttirmistir. Bir yandan finansal piyasalarin kurulup gelistirilmesi,
diger yandan kambiyo kisitlamalarmin kaldirilarak sermaye rejiminin biitiiniiyle
serbestlestirilmesi, bu iilkelere akan sermayeyi nitelik ve nicelik yoniinden

etkilemistir. Yeni gelisen piyasalar, sermaye girisi i¢in ¢ekici olanaklar sunarken,

%7 Seyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s. 16-17.
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kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi sermaye giris ¢ikisini kolaylagtirmis ve

béylece daha hizli ve hacimli sermaye akisi igin uygun ortam yaratilmistir®.

Yurti¢i reel faiz orani ile doviz kuru arasindaki iliski (arbitraj), portfoy
yatirimlar1 ve ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerini uyaran ve GOU’lere
yonelmesini saglayan igsel faktorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek reel faiz ve
diisiik doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj olanaklar1 yaratan iilkeler, finansal
sermaye i¢in cekici bir hedeftir. Buradaki arbitraj geliri, GOU’lerin finans
piyasalarina giris yapan 1 birim yabanci paranin, donem basindaki kurdan ulusal
paraya cevrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten sonra tekrar doviz
cinsinden yurt disina ¢ikmasi sonucunda elde edilen net geliri gostermektedir. Ulusal
para cinsinden faiz oran1 R, déviz kurundaki (ulusal para/yabanci para) artis orani da
E ile gosterilirse, finansal arbitraj orani, [(1+R)/(1+E)] -1 olarak tanimlanmaktadir.
Bu islem boyunca arbitraj geliri, faiz orani yiikseldik¢e artmakta, ulusal paranin
yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda ise azalmaktadir. Arbitraj
gelirindeki gerileme, diger bir deyisle, yliksek faiz-diisiik kur dengesindeki bozulma,
oynak  yapidaki  spekiilatif sermayenin iilkeyi terk etmesine neden
olmaktadir® Ozellikle, GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin énemli bir bolimii
faiz ve kur farkindan kaynaklanan bu arbitraj geliri pesindedir. Ancak son yillarda
yasanan deneyimler bunun siirdiiriilebilir bir siire¢ olmadigmi ve GOU

ekonomilerinde 6nemli hasarlara neden oldugunu gostermektedir.

Sermaye girisi, uygun kosullar ve ¢ekici getiri olanaklarinin yaninda risk
faktoriinden de etkilenmektedir. Uluslararas1 yatirim kararlar siirekli bir risk
unsurunu beraberinde tasirlar. Finansal yatirimlar s6z konusu oldugunda bu risk
faktorii daha karmasik bir hal almaktadir. Modern yatirim analizinde, risk kavrama;
finansal yatirimin beklenen getirisindeki olumsuz sapmalari belirtmek amaciyla
kullanilmaktadir. Yatirnmin beklenen gelirindeki degiskenlik ne derece yiiksek
olursa, yatirm o Olglide riskli kabul edilmektedir. Bu cercevede, uluslararasi

yatirimlardaki risk unsuru, ozellikle finansal aktifler iizerindeki getiri oranlarini

% Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Istanbul Ticaret
Odasi, Yaym No: 1998-58, Istanbul, 1998, 5.25-26.
% inandim, s.17-18.
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etkileyerek, bir iilkeye yoOnelik sermaye hareketlerini belirleyen en Onemli
faktorlerden birisi olmaktadir’®. GOU’lerin finansal serbestlesme siirecine girmesiyle
birlikte, ozellikle 1990’11 yillarda sermaye akisi resmi kanallardan 6zel kanallara
kaymis ve bu siirecte ¢ok sayida yeni arag¢ finans piyasalarina katilmistir. Bu gelisme
bor¢lu riski kavraminin yaninda iilke riski, glivenilirlik gibi yeni dlgiitleri ve kredi
notu gibi yeni gostergeleri devreye sokmustur. Ulke bazinda bakildiginda risk,
giivenilirlik ve kredi notu gibi Olgiitlerin ulusal ekonominin temel dengeleriyle
baglantil1 oldugu goriiliir. 1980°1i yillarda baslayan yapisal uyum siireci GOU’lerin
cogunda i¢ ve dis dengesizliklerin onarilmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina
yol agmistir. Bu dengeleme, bircok GOU’nin iilke riskini azaltirken, kredi notlarinin
ve giivenilirligin yiikselmesine neden olmus ve sermaye girislerinin hizlanip, hacim

kazanmasinda etkili olmugtur’".

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin GOU’lere ydnelmesine ivme kazandiran
faktdrlerden birisi de, iletisim teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve GOU
piyasalariyla ilgili veri tabanlarinin olusturulmasidir. Ozellikle yiiksek tutarli fonlari
yoneten kurumsal yatirimeilar, yatirimlarini yonlendirirken bu tiir veri tabanlarindan
yararlanmaktadir. Bununla birlikte, iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki
gelismeler de, GOU’lerin finansal piyasalarinda islem yapmayi kolaylastirarak islem

hacimlerinin artmasinda etkili olmugtur’”.

Bu siirece katkida bulunan bir diger énemli faktor de, GOU’lerdeki kapsaml
ozellestirme uygulamalaridir. Ozellikle 1980°li yillarda GOU’lerdeki kamu
isletmelerinin, gerek menkul kiymetler borsasi kanaliyla gerekse blok satislar yoluyla
Ozellestirme uygulamalar1 hiz kazanmis ve bdylece yabanci yatirimcilara kamu
isletmelerini ¢ekici fiyatlarla satin alma firsat1 yaratilmistir. Ozellestirme
uygulamalari, bir yandan menkul kiymet stokunun artisini saglayarak finansal
piyasalarin gelisimine katkida bulunurken, bir yandan da ekonominin kamu

miidahalelerinden arinip rekabetc¢i bir piyasa yapisinin olusmasina yol agmis; bu

? Giiven Delice, “Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarimi Belirleyen Faktorler”, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:55, No:1, Ocak-Mart 2000(b), s.60.

°! Berksoy ve Saltoglu, s.26.

2 H. Cetin Bedestenci ve M. Akif Kara, “Sermaye Hareketleri ve Kalkinma”, Kalkinma Ekonomisi
Se¢me Konular, Edt: Sami Taban ve Muhsin Kar, Ekin Kitabevi, Bursa, 2004, s.269.
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ortam ise yabanci yatirimcilarin bu piyasalara yaklasgimina olumlu katki saglamistir.
Ornegin, 1990 ile 1993 yillar1 arasinda Arjantin’e ydnelik sermaye girislerinin dortte

biri 6zellestirme amacli olmustur’”.

B. Dissal Faktorler

Sermaye hareketlerinin gelismekte olan piyasalara yonelmesinde o
piyasalarin igsel faktorlerinin yaninda, o piyasalar disinda meydana gelen digsal
faktorler de etkili olmaktadir. Digsal faktorler, yatirim yapilacak tilkenin kosullarinda
herhangi bir degisiklik yokken, diger {ilkelerin kosullarinda ortaya c¢ikan
degisiklikleri kapsamaktadir. Bu durumda, kosullarinda de§isme olmayan iilke daha
avantajli hale gelebilmektedir’. Sermaye hareketlerine sermayenin ¢iktig: iilkeler
acisindan yaklasan digsal faktorler, daha ¢ok gelismis piyasa ekonomilerinde
meydana gelen gelismeleri ve uluslararasi konjonktiirdeki degismeyi ifade

etmektedir.

Uluslararas1 sistemde yer alan iilkelerin bazilarinda, faiz ve getiri oranlari
bakimindan herhangi bir degisme olmazken, diger bazi iilke piyasalarinda faiz ve
getiri oranlarinda bir azalma olmas1 durumunda, fonlar getiri ve piyasa kosullarinda
degisme olmayan iilkelere yonelmekte ve bu {lkeler uluslararast1 sermaye

hareketlerinden daha fazla pay alabilmektedir’”.

1990’11 yillarin basinda gelismis iilkelerde yasanan ekonomik faaliyetlerdeki
durgunluk ve bunun sonucunda faiz oranlarindaki diisiis, GOU’leri portfdy ve kisa
vadeli yatirimlar igin ¢ekici hale getirmistir. Ozellikle ABD faiz oranlarinda goriilen
bu diisme egilimi, 1992 yilinda faiz oranlarinin 1960’lardan bu yana en diisiik diizeye
inmesine yol agmistir. Faiz oranlarindaki diisiis, gelismis diger ekonomilerde de
goriilmiis ve Almanya ile Japonya’da da reel faiz oranlar1 1990°dan sonra biiyiik bir

diisiis gostermistir. Ayn1 donemde Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya’nin

% Oguz Esen, “Finansal Kiiresellesme Ortaminda Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy
Yatirimlar1”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:9, Say1:30, 1998(b), s.61; Alp, s.192-193.

% Bedestenci ve Kara, s.270.

” Alp, 5.194.
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gelismekte olan ekonomileri, gérece daha yliksek faizli yatirim secenekleri sunmalari
nedeniyle biiyilk miktarda yabanci sermaye saglamlslardlr%. 1990’larin basinda
ABD, Japonya ve Avrupa’da gozlenen bu durgunluk egilimi, bu iilkelerin i¢
piyasalarinda karliligin azalmasi dolayisiyla kazang olanaklarini olumsuz yonde
etkilerken, gelismekte olan ekonomilerdeki kazang olanaklarini arttirmistir. Bu
donemde GOU’lerin ¢ok daha yiiksek oranli getiriler sunmasi, bu ekonomilere yogun

sermaye girisini 6zendirmistir’ .

Sermayenin uluslararasi hareketini aciklayan bir diger faktor de gelismis iilke
yatirimeilarinin  portfoy cesitlendirme istegidir. Geligmis iilkelerdeki bireysel ve
kurumsal yatirimcilar agisindan bakildiginda, uluslararasi yatirimlarin yiiksek getiri
saglamak ve/veya riski dagitmak amaciyla yapildig1 goriilmektedir. Diger bir deyisle
yatirimecilar  uluslararas1  diizensizliklerden  yararlanmak  ve  uluslararasi
cesitlendirmeden kazang¢ saglama amaclariyla hareket etmektedirler. Yatirime1 bir
yandan yatirimin beklenen gelir orani ile risk diizeyini karsilastirirken, bir yandan da
tiim fonlar1 bir kaynaga yatirmanin getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim
araglarii ¢esitlendirmektedir. Portfoy cesitlendirme amacli sermaye hareketleri,
donemsel sermaye hareketlerinden farkli olarak daha uzun bir zamana yayilmakta ve
GOU’ler agisindan daha siirdiiriilebilir bir 6zellik tasimaktadir®. Ayrica son yillarda
kurumsal yatirimcilarin sayisinda ve bunlarin yonettikleri portfoy hacminde meydana
gelen énemli artislar da sermayenin GOU’lere ydnelmesinde etkili olmustur. Gelisen
piyasalardaki finansal serbestlesme uygulamalari, getiri oranlarindaki artis ve

portfdy cesitlendirme istedi, sayis1 artan yatirimeilar1 bu piyasalara yonlendirmistir®”.

Finansal serbestlesme siirecinde sermayenin diinya Ol¢eginde hareketlilige
kavugmasi, diinya ekonomisindeki finansal piyasalarin belirli merkezlerin disinda
yayilip, ¢ok merkezli duruma gelmesi sonucunu dogurmustur. GOU’lerin ulusal
bazda gergeklestirdikleri doniisiimiin merkez disinda bir ¢ekim alani olusturmasi,

finansal piyasalarin diinya cografyasinda yayilmasini hizlandirmistir. Diger yandan,

% Ahmet Ulusoy, Birol Karakurt, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri: Nedenleri
ve Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y11:9, Say1:223, Ekim 2004, s.108.

°7 Berksoy ve Saltoglu, s.27.

% Delice, 2000(b), 5.63-64, inandim, s.21.

% Bedestenci ve Kara, .271.
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merkez disina yayilan uluslararasi sermayenin yarattig1 “pozitif digsallik” etkisi de,
sermayenin bir {lilkeye girdikten sonra yakin iilkelere yayilmasina da neden
olmaktadir. Bolgesel etkilesim sonucu, reform yapan iilkeler, diger iilkeler i¢in bir
ornek olusturmaktadir. Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya’da bu tiir etki belirgin

olarak gozlenebilmektedir'®.

Sermaye hareketlerine neden olan igsel ve digsal faktorlerin goreceli onemi,
GOU’lerin uygulayacaklar1 politikalar a¢isindan &nem tasimaktadir. Genel olarak
i¢sel faktorlerden kaynaklanan sermaye hareketleri, digsal faktorlerden kaynaklanan
sermaye hareketlerinden daha duragan ve ongoriilebilir bir yapiya sahiptir. Eger
sermaye hareketleri agirlikli olarak igsel faktorlerden kaynaklaniyorsa, bu durumda,
GOU’ler saglam ve saglikli makroekonomik ve finansal politikalar uygulayarak
sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini en aza indirebileceklerdir. Ancak, sermaye
hareketleri agirlikli olarak dissal faktorlerden kaynaklaniyorsa, GOU’ler ihtiyatl
politikalar uygulamalar1 durumunda bile beklenmeyen dissal soklara karsi
korunmasiz kalabileceklerdir. Bu nedenle GOU’lerin, dissal faktdrler nedeniyle
tilkeye giren sermayenin belli bir donem sonunda iilkeyi terk edebilecegi olasiligini
da dikkate alarak, ihtiyatli politikalarina ek olarak bazi Onlemler almalar

gerekmektedir'”".

Arastirmalar sermaye hareketlerinin hem i¢sel hem de dissal faktorlerden
kaynaklandigini, ancak bu faktorlerin goéreceli Oneminin donemler itibariyle
degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Konuya iliskin uygulamali ¢aligmalarda,
sermaye hareketlerinin GOU’lere ydnelmesinin nedenleri ile ilgili olarak farkli
gorlsler {izerinde durulmaktadir. Bazi iktisat¢ilar (Calvo vd,1993; Fernandez-
Arias, 1996; Kim,2000) sermaye hareketlerinin GOU’lere yonelmesinde daha ¢ok
dissal faktorlerin, 6zellikle de uluslararasi faiz oranlarinin azalmasi ve sanayilesmis

iilkelerde gozlenen durgunluk egiliminin belirleyici oldugunu savunurken, bazilar1 da

1% Berksoy ve Saltoglu, s.28.

%" Ramon Moreno, “What Explains Capital Flows?”, Federal Reserve Bank of San Francisco
Economic Letter, Vol:22, July 2000, http://www.frbsf.org/econrsch/wklyltr/2000/e12000-22.html,
(05.03.2007), s.2.
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(Mody,Taylor ve Kim,2000; Dasgupta ve Rotha,2000) sermaye akimlarinin

yoneldigi iilkelerle ilgili igsel faktorlerin gok daha etkili oldugunu savunmaktadir'®.

Calvo vd.(1993) calismalarinda, 1990’1 yillarda, Latin Amerika’ya yonelen
sermaye hareketlerinin birincil olarak digsal faktorlerden kaynaklandigini ve ABD
faiz oranlarindaki diisiis ile baglantili oldugunu belirtmektedir. Fernandez-Arias
(1996) da, 1989-1993 déneminde GOU’lere ydnelen portfdy yatirimlarinin %90’
nedeninin uluslararast faiz oranlar1 oldugunu belirtmektedir. Ancak 1993-1995
doneminde digsal faktorlere kiyasla, igsel faktorlerin sermaye hareketlerinin
olusumundaki belirleyicilik rolii agik bir sekilde artmistir. Bu déonemde ABD faiz
oranlarinda meydana gelen artis, sermaye akimlarinin GOU’lere ydnelmesini
durduramamistir'®. Yapilan calismalar yazinda, sermaye hareketlerinin nedenleri
konusunda bir goriis birligi bulunmadigin1 gostermektedir. Cesitli calismalarda, bazi
donemlerde her iki faktoriin de etkili oldugu, ancak bu faktorlerden daha baskin

olaninin sermaye hareketlerini belirledigi belirtilmektedir.

2 Ali Culha, “A Structural VAR Analysis of The Determinants of Capital Flows Into Turkey”,
TCMB Research and Monetary Policiy Department Working Paper,No:06/05, October 2006, s.4.
103

Moreno, s.2.
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IKINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESI:
MAKROEKONOMIK ETKILER, FINANSAL KRiZLER VE SERMAYE
DENETIMLERI

Giliniimiizde uluslararasi finans yazininda en ¢ok tartisilan konulardan birisi,
finansal serbestlesme siirecinde uluslararasi dolasimi biiyiik bir hiz kazanarak ¢ok
onemli boyutlara ulasan sermaye hareketleridir. Ozellikle 1990’11 yillarda GOU’lerde
siklagan araliklarla ortaya ¢ikan finansal krizler, sermeye hareketleri serbestliginin ve
makroekonomik etkilerinin daha fazla sorgulanmasina yol agmistir. Bu baglamda
calismanin bu boliimiinde, oncelikle sermaye hareketleri serbestisinin zamanlamasi
ve siralamasi ile sermaye hareketleriyle makroekonomik istikrar arasindaki etkilesim
incelenmekte ve bu baglamda cesitli iilke deneyimleri aktarilmaktadir. Sermaye
hareketlerinin tlke ekonomileri lizerindeki etkileri, o {iilkenin makroekonomik
degiskenlerini ne yonde ve nasil etkiledigi ile iligkilidir. Bu baglamda, bir sonraki
kisimda, ilgili oldugu makroekonomik degiskenler yardimiyla sermaye hareketlerinin
makroekonomik etkileri ayrmntili olarak analiz edilmektedir. Izleyen kisimlarda ise;
GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin hacmi, sermaye hareketleri ile finansal
krizler arasindaki iliski ve 1990’11 yillarda yasanan krizlerden sonra daha sik

giindeme getirilen sermaye denetimleri ve etkilerine yer verilmektedir.

I. SERMAYE HAREKETLERINDE SERBESTLESME SURECI,
FINANSAL REFORMLAR VE MAKROEKONOMIK iSTIKRAR

GOU’lerde uygulanan finansal serbestlesme ve onun ¢ok énemli bir par¢asini
olusturan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine yonelik politikalarin, beklenen
etkileri gerceklestirip gerceklestirememesi, bir yandan bu politikalarin uygulanma
bicimlerine, diger yandan da uygulandig iilkelerdeki finansal sistemlerin gosterdigi
yapisal ozellikler ve bu lilkelerdeki makroekonomik kosullara baglidir. Basarilt bir
serbestlesme uygulamast i¢in, Oncelikle makroekonomik istikrarin saglanmasi

gerekmektedir. Ayrica, gerekli Onceliklere yer vermeyen ve uygun bir bigimde

57



tasarlanmayan serbestlesme politikalari, finansal sistemin istikrarsizliga diismesine

ve nihai olarak da makroekonomik istikrarin bozulmasina yol acabilmektedir'*,

A.Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesinin Zamanlamasi ve Siralamasi

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi genellikle finansal serbestlesmenin bir
parcasi olarak uygulanmaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden
etkin sonu¢ alinabilmesi i¢in zamanlamasi, sermaye hareketleri {izerindeki
denetimlerin yavas ve kademeli olarak kaldirilmasi ve ayn1 zamanda uygulanacak

makroekonomik politikalarla uyumu son derece 6nemlidir.'”®

Geleneksel siralama yazini, sermaye hesabi serbestlesmesini bir biitiin olarak
ele alma egilimindedir. Ancak konuyla ilgili olarak yakin zamanda yapilan
calismalarda, sermaye girisleri ve ¢ikislari ile farkli sermaye tiirleri arasinda ayrimlar
yapilarak, = sermaye  hareketlerinin  serbestlesmesi de  kendi  icinde
siniflandirilabilmektedir. Genellikle, sermaye girisi ile ¢ikisi arasinda bir ayrim
yapilarak dnce sermaye giriginin serbest birakilmasi, uzun vadeli sermaye giriglerinin
kisa vadeli girislerden 6nce serbestlestirilmesi ve sermaye ¢ikislarinda da 6nceligin
thracata  yonelik yatirnmlarla, ticari kredilere verilmesi gerektigi ileri

siiriilmektedir'®®.

Bernard Fischer ve Helmut Reisen (1992), sermaye akimlarini; iilke i¢ine ve
disina yonelik akimlar, uzun vadeli ve kisa vadeli akimlar ve banka ve banka dist

akimlar seklinde kisimlara ayirmaktadirlar'®’

. Yazarlar, uzun vadeli, ice yonelik ve
ticaretle baglantili akimlar iizerindeki sermaye denetimlerinin  dncelikle
serbestlestirilmesini  onermektedirler. Ciinkii  bu akimlarin  serbestlesmesi
kalkinmanin baslangi¢ asamalarinda bile yararli olabilmektedir. Kisa ve uzun vadeli

sermaye cikislart tiizerindeki denetimler ise ancak saglam kamu maliyesi

"% Eser, 1993, 5.96.

1% Uzunoglu vd., s.46.

1% Oguz Esen, “Finansal Piyasalarin Kiiresellesmesi ve Sermaye Kontrolleri”, Ekonomik Yaklasim
Dergisi, Cilt:8, Say1:27, 1997, s.37.

7 Ayrmtili bilgi igin bkz. Bernard Fischer and Helmut Reisen, “Towards Capital Account
Convertibility”, OECD Development Centre Policy Brief, No:4, 1992.
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kurulduktan, batik kredi sorunlar1 ¢oziildiikten ve yurti¢i faiz oranlari lizerindeki
denetimler  kaldirildiktan  sonra  kaldirilmalidir.  Yurtigi  finansal — sistem
serbestlestirildikten ve yurti¢i bankalardaki zayif yapi1 giderildikten sonra, yabanci
bankalara yonelik engellerin kaldirilmasini 6neren yazarlar, son olarak; bankacilik
sektoriinde yeterli rekabet diizeyi olusturulup, saglam bir bankacilik diizenleme ve
denetleme sistemi yerini alincaya kadar kisa vadeli sermaye girislerinin

serbestlestirilmesinin dogru olmayacagini belirtmektedirler.

Williamson (1993), yurti¢ine yonelik sermaye akimlarmin serbestligi igin
baz1 gerekli on kosullarin saglanmasi gerektigini belirtmektedir. Yurt i¢ine yonelik
akimlar {lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi i¢in 6n kosullar; geleneksel olmayan
ihracat endiistrilerinin kurulmasi, mali disiplin, serbestlestirilmis bir ithalat rejimi ve
serbestlestirilmis ve saglikli bir yurti¢i finansal sistemdir. Asir1 sermaye girislerinin
oldugu donemlere karsi koruma saglamak i¢in, kisa vadeli akimlar iizerindeki
denetimlerin tutulmasi da onerilmektedir. Sermaye ¢ikislar tizerindeki denetimlerin
kaldirilmasi i¢in gerekli kosullar ise daha dikkat gerektiren tiirdendir. Bunlar; siirekli
oldugu algilanan bir politik rejim, mali esnekligin bir dl¢iitii olarak talep yonetme
yetenegi ve vergi tabaninin  asinmasmi  sinirlayacak  diizenlemelerden

olusmaktadir'®®.

IMF tarafindan yayimlanan c¢alismalarda genellikle, sermaye hareketleri
serbestliginin siralamas ile ilgili konulara fazla vurgu yapilmamis olmakla birlikte,
2002 yilinda yayimlanan “Sermaye Hesabinin Serbestlesmesi ve Finansal Sektoriin
Istikrar1” adli calismada'®’, dokuz iilke deneyimine dayamilarak sermaye hareketleri

serbestliginin siralamasi ile ilgili olarak asagidaki noktalara dikkat cekilmektedir''’:

1) Sermaye hareketlerinin serbestlesmesini siralayacak ve diger politikalarla

esglidiimiinii saglayacak tek bir yaklasim s6z konusu degildir.

1% Williamson ve Mabhar, s.56-57.

19 Ayrintili bilgi icin bkz. Shogo Ishii and Karl Habermeier, “Capital Account Liberalization and
Financial Sector Stability”, IMF Occasional Paper, No: 211, 2002.

"% Kenji Aramaki, “Sequencing of Capital Account Liberalization-Japan’s Experiences and Their
Implications To China, Public Policy Review, Volume:2, No:l, January, 2006,

http://www.mof.go.jp/english/pp_review/ppr002/ppr002f.pdf (12.12.2006), s.182-183.
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2) Karmasik ve belirsiz etkilerinden dolayr sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve diger politikalar1 bagimsiz olarak analiz etmek olanakli
degildir.

3) Siralamanin her iilkenin kendine 6zgii kosullarin1 dikkate alacak sekilde
yapilmasi1 gerekmektedir.

4) Pek ¢ok durumda serbestlesmede kademeli bir yaklasim tercih edilmekle
birlikte, kademeli yaklasim, serbestlesmenin asamalarmin sirasiyla
gerceklesecegini garanti etmemektedir.

5) Bir iilkenin makroekonomik kosullarinin degismesi ya da kirilganliginin
artmast durumunda, iilke, siralama programini degistirmeye hazirlikli
olmalidir.

6) Bazi durumlarda, kosullar diizelene kadar, iilkenin serbestlesmeyi
erteleyecek olasilikli planlar uygulamasi uygun olabilir.

7) Bir iilkede basar1 saglamis olan bir politikanin bagka bir {ilkede
uygulanmasi1 durumunda dikkatli olmak gerekmektedir.

Bu gozlemler, konunun IMF biinyesinde tartisilmasinin, daha ¢ok uygulama

sonuglarina dayandirildigini gostermektedir.

B. Sermaye Hareketleri ve Makroekonomik Istikrar

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve makroekonomik istikrar arasinda
onemli bir etkilesim bulunmaktadir. Uluslararast sermaye hareketleri ile
makroekonomik istikrar genis bir siire¢ icinde gerceklesmekte ve bu siire¢ farkl
asamalarda farkli 6zellikler gostermektedir. Oncelikle finansal reformlar ve sermaye
hareketlerine serbesti getirilmeden 6nce uygulanan ve bir 6l¢iide sermaye akimlarini
etkileyen ve GOU’lere yonelmesine neden olan makroekonomik politikalar
bulunmaktadir. Bu, karsilikli etkilesimin ilk asamasini olusturmaktadir. Bu etkilesim
finansal reformlarin igerigi, zamanlamasi ve siralamasi ile ayni anda uygulanan
makroekonomik politikalarin niteliginden kaynaklanmaktadir. Finansal reformlarin
gerceklestirilmeye baslandigi donemde varolan makroekonomik yapi ve uygulanan
makroekonomik politikalar hem finansal reformlarin basaris1 hem de finansal

reformlarin makroekonomik istikrara etkisi acisindan Onem tasimaktadir. Bu
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nedenle, finansal reformlar makroekonomik c¢evreden ayri1 diisliniilmemeli ve
mutlaka ekonominin diger alanlarinda da gerekli ve uygun reformlar ayni anda veya
birbirini izleyecek bi¢imde yapilmalidir. Aksi durumda finansal reformlar verimsiz
kalmakta ve makroekonomik istikrar1 bozarak kendisinden beklenen faydalar

saglayamamaktadir.

Ulke deneyimleri makroekonomik istikrar ve finansal serbestlesmenin
birbirini  destekleyici nitelikte oldugunu gostermektedir. Finansal reform

uygulamalar1 doneminde uygulanmasi gerekli makro ekonomik politikalar sunlardir:

a) Finansal reformlar daha kapsamli yapisal ekonomik reform politikasinin
bir pargasi olarak uygulanmalidir.

b) Kamu kesimi agiklar1 makul diizeyde olmali ve kamu aciklarinin
finansman1 enflasyonist olmamalidir.

c¢) Finansal serbestlesmenin basarisi i¢in fiyat istikrar1 son derece dnemlidir.
Bu nedenle enflasyonun denetim altina alinmasina yonelik para
politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir.

d) Etkin bir para politikasinin uygulanmasi i¢in merkez bankasi’nin
bagimsizligr gerceklestirilmelidir.

e) Doviz kurlarima miidahale olmamali, kurlar piyasa kosullarinda

belirlenmelidir.

Sermaye hareketlerine serbesti getirildikten sonra sermaye akimlarinin
hizlanmaya baslamasi ile birlikte uygulanmakta olan makroekonomik politikalar ile
sermaye akimlar1 karsilikli etkilesim i¢inde bulunmaktadir. Bu baglamda, sermaye
akimlarinin makroekonomik etkileri, sermaye akimlari ile makroekonomi arasindaki
etkilesimin ikinci asamasini olusturmaktadir. Eger gerekli politikalar uygulanmis ise,
sermaye girisi ile istenen daha yliksek yatirim ve biiyiime saglanabilmekte ve
sermaye girislerinin neden olabilecegi istikrarsizliklar Onlenebilmektedir. Aksi
durumda ise sermaye akimlarmin makroekonomik dengeleri bozdugu ve

istikrarsizliga yol actig1 gézlenmektedir.
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Yazinda, sermaye hareketlerinin  serbestlesmesinin  makroekonomik
istikrarsizliga neden oldugunu ileri siiren c¢esitli gorlisler bulunmaktadir. Bu
gorlslerden birincisi; istikrarsizligin temelinde ekonomilerin serbestlesip, diinyaya
acilmalarinda yapilan zamanlama ve uygulama hatalarinin yattigin1 savunmaktadir.
Buna gore, serbestlesmenin 6ziinden ¢ok uygulanmasinda sergilenen acelecilik ve
beceriksizlik yasanan sorunlarin temelindeki ana neden olarak gosterilmektedir.
Ikinci goriis ise; sorunlarin sisteme iliskin bir yonii oldugunu ve serbestlesmenin
Oziinde istikrarsizlik unsurlar1 tagidigini 6ne stirmektedir. Yapilan uygulama hatalari
ise sadece sorunun boyutunu biiylitmektedir. Bundan kagimnilsa bile, oOzellikle
serbestlesmenin abartilmasinin istikrarsizligi besledigi gibi, etkinliklerden sapma,

verimlilikten uzaklagma tiiriinden ek sorunlar da tirettigi savunulmaktadir.

GOU’lere yonelik sermaye akimlarmin neden oldugu makroekonomik ve
finansal gelismeler her iilkede farkli olabilmektedir. Ulkeler arasinda gériilen bu
farklilik; sadece sermaye akimlarinin dogrudan etkisinden ve sermaye akimlari
oncesi ve sirasinda uygulanan politikalardan degil, ayn1 zamanda politik, bolgesel ve
demografik gelismelerden de kaynaklanmaktadir. Son yillarda ¢ok sayida GOU,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini, yapisal reform ve istikrar programlarinin bir
parcasi olarak uygulamakta ve bu nedenle reform ve programlardaki siire¢ ve hedef
farkliliklarina bagl olarak sermaye akimlar1 farkl sonuglar vermektedir. Genellikle,
iilkelerde sermaye akimlarinin hizlandigr ilk donemlerde reform programlarinda
basar1 saglanirken bazi iilkeler sermaye akimlarnin ileriki asamalarinda finansal
krizlerle karsilagabilmekte ve 6demeler dengesi zorluklari sonucunda reformlarin

etkisi azalmaktadir'!'.

C. Cesitli Ulkelerin Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Sermaye

Hareketlerine Ac¢ilma Deneyimleri

Yazinda, GOU’lerin, finansal serbestlesme ve sermaye akimlarina agilma
stireci ve bunun ortaya ¢ikardig etkiler bakimindan, en ¢cok Asya ve Latin Amerika

iilkelerinin yasadiklar1 deneyimler iizerinde durulmaktadir. GOU’lerde, genis

" Uzunoglu vd., s.44-63.
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kapsamli ilk finansal serbestlesme uygulamalari, 1970°1i yillarin sonlarinda Latin
Amerika iilkelerinde gerceklestirilmistir. Finansal serbestlesme siireci Asya ve Latin
Amerika’daki GOU’lerde farkli bigimlerde gergeklesmistir. S6z konusu siirecin
genel olarak Asya iilkelerinde kademeli bir bi¢imde uygulandigi, Latin Amerika’da
ise daha hizl isledigi gozlenmektedir. Latin Amerika grubunda yer alan iilkelerde
(Arjantin, Sili ve Uruguay), finansal serbestlesme siireci bazi nedenlerden dolay:
sikintili gegmistir. Bu iilkelerde finansal sistemin serbestlesmesine iliskin politikalar
istikrarsiz bir makroekonomik ortamda uygulamaya konmustur. Bu durum, genel
makroekonomik politikalarin birbirleriyle olan tutarsizligin1 daha da arttirmastir.
Ayrica finansal reformlarin uygulanis bigimi de finansal dengesizlige ve dolayisiyla
makroekonomik dengesizliklere yol a¢mistir. S6z konusu iilkelerde sermaye
hareketleri iizerindeki kisitlamalar vaktinden 6nce kaldirilmistir. Bu da, biiyiik bir
sermaye girigine ve hizli bir dis borg artigina yol agarak, 1980’lerin baglarinda s6z
konusu iilkelerin makroekonomik krizlerle karsilasmalarina neden olmustur. Bu
iilkelerde uygulanan finansal reformlarin basariya ulasamamasinda, serbestlesme
uygulamalarina istikrarsiz bir makroekonomik ortamda geg¢ilmesinin ve yapilan
reformlarin yanlis siralanmasinin etkili oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu durum,
GOU’lerde, finansal serbestlesme siirecinde yapilan reformlarin zamanlamast,
siralamast ve bunlarin iilkelerin makroekonomik politikalar1 ile olan iliskisinin

onemine dikkat ¢eken bir yazinin gelismesine yol agmuistir.

Asya grubunda yer alan Giiney Kore ve Malezya gibi {ilkeler ise, finansal
serbestlesme siirecinde bazi Onemli dar bogazlarla karsilagsmigs olsalar da,
serbestlesme siirecinde kademeli bir yaklasimi benimsemeleri nedeniyle, Latin
Amerika {ilkelerinin i¢ine diistiigii bunalimlarla yiiz yiize gelmemislerdir. Bu iki tilke
finansal serbestlesme silirecini ve reformlar1 basari ile tamamlamig sayilabilirler.
Gliney Kore’de olumsuz bir takim makroekonomik kosullar yasanmasina karsin bu
ilke, sorunlar karsisinda esnek davranarak reform siirecinin temel unsurlarina gerekli
uyumu gdstermistir. Ote yandan sermaye hareketleri siki bir denetime tabi tutulmus,
bunun sonucu olarak da iilke i¢ine ve disina yonelik sermaye akimlarinda asiri
dalgalanmalarin olusmasi 6nlenmistir. Giiney Kore’nin finansal reformlara yaklagimi

ani ve hizli olmaktan ¢ok tedbirli ve kademeli hareket etmek seklinde olmus ve iilke
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degisen makroekonomik kosullarin olumsuz etkilerine karsi gerekli Onlemleri
alabilmistir. Malezya ise finansal serbestlesme siirecinde ortaya ¢ikan pek ¢ok sorunu
daha kolay ¢6zlime kavusturmustur. Ancak Malezya, Giiney Kore’ye gore daha dar
kapsamli bir serbestlesme siireci yasamistir. Finans kesimi reformu yalnizca,
bankalarin topladiklari mevduata uygulanan faiz oranlar1 iizerindeki tavanlarin
kaldirilmasinda uygulamistir. Ayrica, sermaye hareketleri Giiney Kore’ye gore daha
serbest birakilmis, ancak doéviz kurunun istikrarli bir seyir izlemesi nedeniyle,
sermaye hareketlerinde biiylik dalgalanmalar meydana gelmemistir. Malezya,
finansal serbestlesme siirecinde izledigi kademeli ve tedbirli politikalar sayesinde,
kargilastigi  dis soklarin olumsuz etkilerine karsin ekonomisini diizliige
cikarabilmistir. Yine Malezya, Latin Amerika {ilkelerinin aksine, finansal
serbestlesme siirecinden Once ekonomisini rekabet¢i kosullarda ¢alismaya

alistirmistir.

Latin Amerika ve Asya iilkelerindeki finansal serbestlesme deneyimlerinin de
gosterdigi gibi, makroekonomik istikrarsizligin var oldugu bir ortamda finansal
piyasalarin hizli bir sekilde ve tiimiiyle serbestlestirilmesi ve kamu miidahalelerinden
arindirilmasi ile oligopolcii finansal piyasa yapilari ortadan kalkmamakta, buna ek
olarak sermaye hareketlerinin de biitiinliyle serbest birakilmasi sonucunda
serbestlesme siireci beklenen etkileri yaratmadigi gibi olumsuz gelismelere yol

acabilmektedir.'"%.

II. SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIK ETKILERI

Ulusal ekonomilere dis kaynak girisinin kolaylastirilmasi amaciyla serbest
birakilan sermaye hareketlerinin, iilke ekonomileri {izerinde 6nemli etkiler meydana
getirdigi goz ardi edilemeyecek bir gergektir. Finansal piyasalarindaki zayifliklar ve
kirllgan ekonomik yapilar1 nedeniyle GOU’ler sermaye akimlarindan ¢ok daha fazla
etkilenmekte, ozellikle ani sermaye giris cikislari, bu iilkelerin makroekonomik

gostergeleri tlizerinde Onemli etkiler yaratmaktadir. Bu baglamda calismanin bu

"2Eser, 1993, 5.91-93; Williamson ve Mahar, s.11,46-47.

64



kismi, sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerinin kuramsal olarak

incelenmesine ayrilmistir.

A. Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru

Sermaye hareketlerinin en c¢ok etkiledigi degiskenlerden birisi doviz
kurudur. Sermaye hareketlerinin doviz kuru iizerindeki etkisi, doviz piyasasinin
niteligine baglh olarak degismektedir. Bu baglamda sermaye girislerinin déviz kuru
tizerindeki etkisini, sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi altinda degerlendirmek

gerekmektedir.

Bilindigi gibi sabit kur sisteminde merkez bankasi kuru belli bir diizeyde
sabitlemekte ve kurun sadece Onceden belirlenen alt ve {ist sinirlar arasinda
degismesine izin vermektedir. Piyasadaki doviz kurunun belirlenen bantin digina
¢tkmast durumunda, merkez bankasi sabitledigi kuru korumak i¢in déviz piyasasina
alic1 veya saticit olarak miidahale etmektedir. Esnek kur sistemleri ise, kurlarin
piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlendigi ve merkez bankalarinin doviz
piyasalarina miidahale ederek kurun diizeyini degistirmedigi sistemlerdir. Bretton
Woods sisteminin sona erdigi 1973 yilindan bu yana pek ¢ok iilkede esnek doviz
kuru sistemi uygulanmaktadir. Ancak uygulamada sinirsiz bir esnek kur sistemine
rastlamak pek miimkiin degildir. Bu nedenle bu sistemi benimseyen lilkelerde, kurlar
arz ve talep tarafindan belirlenmekle birlikte, merkez bankasinin gerekli gordiigiinde,
doviz alarak veya doviz satarak piyasaya miidahale etmesi bi¢iminde uygulanan

yonetimli (denetimli) dalgalanma modeli uygulanmaktadir' .

'3 Unsal, 2005, 5.492-496.
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Sekil 3: Sabit ve Esnek Kur Sisteminde Doviz Kuru

Doéviz Kuru
(e=YTL/$)
S
—> S,
Ust Limit

. &
Alt Limit
(5}

o

Q, Déviz Miktar1 (Q)

Dikey eksende doviz kurunun, yatay eksende doviz miktarimin yer aldig
Sekil 3’de doviz piyasasinda denge baslangicta S; doviz arz egrisi ve D, doviz talep
egrisinin kesistigi A noktasinda saglanmistir. Ancak sermaye akimlarinda meydana
gelen artis nedeniyle, doviz talebi ayni iken doviz arz egrisi saga dogru kayarak S,
konumundan S; konumuna gelir. Bu yeni durumda ddviz piyasasinda denge, esnek
kur sisteminde B noktasinda saglanir. B noktasinda, doviz kuru e,’den e;’ye diismiis,
doviz miktari ise Q;’den Q,’ye yilikselmistir. Goriildiigii gibi, sermaye girisleri esnek
kur sisteminde doviz kurunun diismesine dolayisiyla ulusal paranin deger

kazanmasina neden olmaktadir.

Sermaye girislerinin doviz kuru {iizerindeki etkisini, sabit kur sistemi
acisindan degerlendirebilmek i¢cin de Sekil 3’den yararlanilabilir. Sermaye
girislerinin doviz arzini arttirmasi nedeniyle, merkez bankasinin doviz piyasasina
herhangi bir miidahalesinin olmadigi durumda, déviz kuru e,’den e;’ye diismektedir.
Ancak e, doviz kuru diizeyi, sabit kur sistemi durumunda, merkez bankasinin
belirledigi alt sinirin altinda kalmaktadir. Bu durumda merkez bankasi ilan ettigi kur
alt siirmi1 korumak i¢in ddviz piyasasina miidahale ederek CD kadar doviz arz
fazlasini, kurun alt sinirindan doviz satin alarak ortadan kaldirir. Bu durumda doviz
kuru e, diizeyinde degil, merkez bankasinin ilan ettigi alt smr diizeyinde

olusmaktadir. Yani, sermaye girislerinin esnek kur sisteminde oldugu gibi, doviz
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kurunu diistiriicii (dolayistyla ulusal paray1 degerlendirici) etkisi, sabit kur sisteminde
merkez bankasinin ilan edilen kuru korumak amaciyla yaptig1 miidahaleler nedeniyle

ortaya ¢ikmamaktadir.

Ulkede yonetilen dalgalanma modelinin uygulanmasi durumunda ise, iktisadi
otoriteler, doviz arzinin artmasi sonucu, piyasanin serbest isleyisi icinde olusan e,
kur diizeyini, O6rnegin dis ticaret ve cari islemler dengesini olumsuz yonde
etkileyebilecegi gerekcesiyle fazla diisiik bularak, bu doviz arz fazlasinin belirli bir
oran1 kadar (tliimii degil) doviz alarak piyasaya miidahale edebilir. Boyle bir
durumda, yapilan miidahalenin derecesine gore, doviz kuru e, yerine e;’den daha
yiiksek, e;’den daha diisiik bir diizeyde (e; ile e, arasinda) olusarak, kurdaki diisiis
(ulusal paradaki deger artis1) yumusatilmis olur. Miidahalenin derecesi ise kurlarda
arzulanan istikrarin Olgilistine, bu ise hiikiimetlerin politika tercihlerine bagh

olmaktadir.

Sermaye girisi sonucu ulusal paranin deger kazanmasinin ekonomide
yaratabilecegi olasi etkiler kisa ve uzun vadeli olarak degerlendirilebilir. Kisa vadede
ulusal paranin reel olarak degerlenmesi enflasyonu bastirict  bir  etki
yaratabilmektedir. Hem TUFE igerisine giren mal sepetindeki ithal iiriinlerin
fiyatlarinin azalmasi1 ve i¢ talebin bir kismimin diistik fiyatli ithal mallarina
yonelmesi, hem de hammadde ve yatirnm mallarinin ucuzlamasiyla birlikte girdi
maliyetlerinin ~ diismesi arz1  arttirarak  enflasyonu  hafifletici  bir  etki

olusturabilmektedir.

Uzun donemde ise ulusal paranin reel olarak degerlenmesi c¢ok Onemli
olumsuzluklar1 biinyesinde tasimaktadir. En biiylik tehlike ise, ihracatin azalip
ithalatin artmasiyla birlikte dis ticaret ve cari islemler agiginda meydana gelebilecek
artis olarak ifade edilebilir. Cari acigin artmasi ise, bor¢lanmayi arttirmakta,
devalilasyon beklentilerini giliclendirip sermaye ¢ikisin1 hizlandirarak finansal

sistemin kirilganhigim arttirarak kriz beklentilerine neden olabilmektedir'™*.

4 Kont, 5.719.
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B. Sermaye Hareketleri ve Faiz Oranlari

GOU’lere yonelen finansal sermaye akimlarinin en fazla etkiledigi ve
etkilendigi degiskenlerden birisi faiz oranlaridir. Bir {ilkede yurti¢i faiz orani ile
uluslararas1 piyasalardaki faiz oranlar1 arasindaki fark, sermaye girigini tesvik eden
en Onemli faktdrlerden birisidir. S6z konusu {ilkedeki yurti¢i faiz oranlari,
uluslararasi piyasaya gore ne kadar yiiksekse, o iilkeye sermaye girisi de o kadar
fazla olmaktadir. Faiz oram1 pek c¢ok faktéorden etkilenmektedir. Finansal
serbestlesme ile birlikte faiz oranlarinin sermaye hareketlerinin etkisine agik hale
geldigi tartismasiz bir gercektir. Neoklasik finansal serbestlesme kuramina gore,
sermeye hareketlerinin GOU’lerin fon gereksinimini karsilayarak, tasarruf arzim
arttirdigl, sabit fon talebi altinda, tasarruf arzinin artmasinin faiz oranlarim
diistirecegi One stiriilmektedir. Buna gore, sermaye akisi, para piyasalarinda likiditeyi
genisleterek daha diisiik faiz oranmna neden olacak ve bu siirec GOU’lerdeki faiz

oranlar1, uluslararasi faiz orani diizeyine ininceye kadar devam edecektir.

Sekil 4: Odiing Verilebilir Fonlar Kurami Sekil 5: Likidite Tercihi Kurami1

i

i

B
T Md

Ms=My Ms'=M, Ms, My

Sermaye akimlari ile faiz orani arasindaki kuramsal iliskiyi, 6diing verilebilir
fonlar kurami ve Keynes’in likidite tercihi kurami yardimiyla agiklamak
miimkiindiir. Odiing verilebilir fonlar kurami, faiz hareketlerini para ve sermaye
piyasalarinda odiing almip verilen fonlardan yani fon arz ve talebindeki

gelismelerden hareketle agiklamaya calismaktadir. Buna gore, bir iilkeye yonelik
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sermaye girisleri arttikca fon arzi (tasarruf arzi) artacak ve sabit fon talebi (sermaye
talebi) altinda, fon arzinin artmasi faiz oranini diigiirecektir (Sekil 4’de, S fon arzini,
D ise fon talebini gostermektedir). Likidite tercihi kurami ise, faizlerdeki gelismeleri,
ekonomideki para arzi ve para talebi ile iliskilendirmektedir. Buna gore, iilkeye
yonelik sermaye akimlarinin artmasi para arzini arttiracak ve para talebinin sabit
olmasi durumunda, para arzinda meydana gelen artis faiz oraninm diisiirecektir (Sekil

5°de, M, para arzin1, My ise para talebini gdstermektedir)'".

Ancak, sermaye girislerinin GOU’lerdeki faiz oranlarini diisiirmeyebilecegi
aksine yiikseltebilecegini one siiren goriisler de mevcuttur. Buna gére, GOU’lerde
sermaye girislerinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisi, ekonomideki diger etkenlerle

16 GOU’lerde sermaye

birleserek ortaya ¢ikmaktadir ve bu nedenle daha karmasiktir
girislerinin varhigina karsin faiz oranlarmin diigmemesinin ve/veya ylikselmesinin
nedenlerinden biri, sermaye girislerinin para arzi {izerindeki genisletici etkisinin
yetkililer tarafindan agik piyasa islemleriyle (API) sterilize edilmesidir. Sterilizasyon
politikas1 uygulanmas1 durumunda, sermaye girislerinin para arzi ve dolayisiyla faiz
orani lizerindeki etkisi izlenen sterilizasyon politikasinin derecesine bagli olarak
degisebilmektedir. Sermaye girisi sonucunda para arzindaki artigin tiimiiniin sterilize
edilmesi durumunda, para arzi artmayacag i¢in faiz orant da diigmeyecektir. Para
arzindaki artisin tlimiiniin sterilize edilmemesi durumunda ise, sermaye girisleri

sonucu para arzinda meydana gelen artis sinirli kalacagindan, faiz oranlar

sterilizasyonun olmadig1 duruma gore daha az diisebilir.

Sermaye girislerinin biliyilk hacimli olmast durumunda, sterilizasyon
yapilabilmesi daha yiiksek faiz oranlarin1 gerektirebilmektedir. Ornegin, sterilizasyon
cercevesinde piyasalara ulusal para cinsinden tahvil satildiginda, ekonomik birimleri
ulusal tahvillere yonlendirebilmek i¢in faiz oranlarinin yiikseltilmesi gerekmektedir.
Yani ancak bu sekilde likidite fazlaliinin piyasadan c¢ekilebilmesi miimkiin

olabilmektedir. Bu durumda sterilizasyon islemleri yiiksek faiz oranlar1 ile

5 M. Merih Paya, Makro iktisat, 2. Baski, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2001, s. 143-147.
1 Sengéniil vd., s.34.
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"7 GOU’lerde, artan sermaye girislerine karsin faiz oranlarmmn

sonuglanabilmektedir
yiiksek diizeylerde seyretmesinin bir nedeni de, sermaye girislerinin devamliliginin

saglanabilmesi i¢in yetkililer tarafindan yiiksek faiz politikas1 uygulanmasidir.
C. Sermaye Hareketleri ve Doviz Rezervleri

Bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinda meydana gelen artiglar, yarattiklari
doviz girisi nedeniyle, o {lkenin uluslararas1 rezerv artiglarinin en Onemli
kaynaklarindan birisidir''®. Sermaye girisleri ile uluslararasi rezervler arasindaki

iligki agisindan merkez bankas1 doviz rezervlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Geleneksel olarak merkez bankalari, 6demeler dengesi aciklarini finanse
etmek ve ulusal paranin degisim degerini sabitlemek igin  rezerv
bulundurmaktadirlar. Giiniimiizde ise, iilkelerin rezerv bulundurma gerekgeleri genel
olarak para ve kur politikasin1 desteklemek, dis borg¢ servisini karsilamak, finansal
krizlere ve olaganiistii durumlara kars1 koruma saglamak ve ithalati finanse etmek
olarak siralanabilir. Ulkelerin sahip olduklari rezerv diizeyleri son yillarda sik¢a
ortaya cikan finansal krizlerden sonra daha da onem kazanmaya baslamustir'"’.
Finansal serbestlesme sonucunda, sermaye girisleri nedeniyle, bir yandan ulusal
paranin degerlenmesini engelleyebilme, diger taraftan istikrarsiz sermaye akimlarina
kars1 onlem alabilme kaygilariyla GOU’lerin giderek daha fazla rezerv biriktirmeye
yoneldigi ve sermaye girislerinin daha kiiclik bir oraninin cari agiklar1 finanse

etmekte kullanildig1 goriilmektedir' .

Sermaye akimlar1 ile merkez bankasi doviz rezervleri arasindaki iliskinin

niteligi uygulanan kur sistemine baglidir. Sermaye girislerinin yarattig1 doviz arzi

""" Nejla Adanur Aklan, “Kriz Sonrasi Siiregte Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Déviz Piyasas
Miidahalelerinin Etkinligi”, Akdeniz Universitesi [IBF Dergisi, Say1:13, 2007, 5.227.

"8 Bir {ilkenin toplam uluslararasi rezervleri; altin, doviz ve IMF kaynaklarindan olugsmakla birlikte,
bunlar i¢inde en dnemli yeri doviz rezervleri tutmaktadir. Doviz rezervleri de kaynaklarina gore,
bankalar ve merkez bankasi rezervleri olarak ayrilmaktadir.

19 Ozge Mahlebiciler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Rezerv Yénetim Politikalar: ve
Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplarinin Analizi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB
Muhasebe Genel Miidiirliigli, Ankara, Ekim 2006, s.4-11.

120 Aysu insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarimn Temel Makroekonomik Gostergeler
Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 1989:111 — 1999:1V”, TEK Tartisma Metni, No:2003/8, Aralik
2003, http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.pdf (30.01.2007), s.5.
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artisinin  kurlart dusiiriici yonde baski yapmasi nedeniyle, sabit kur sisteminde
merkez bankasi kurun istikrarini korumak i¢in, ulusal para karsiliginda doviz satin
alarak piyasaya miidahale eder. Bu durumda, merkez bankasinin doviz rezervleri,
satin alinan doviz miktar1 kadar artar. Déviz kurlarinin olusumunun tiimiiyle arz ve
talep giiclerinin isleyisine birakildigi tam esnek kur sistemlerinde ise, ilke olarak
merkez bankasinin piyasaya herhangi bir miidahalesi olmadigindan, sermaye girisi
nedeniyle merkez bankasinin doviz rezervlerinde herhangi bir degisme ortaya

cikmamaktadir'?!

. Daha oncede belirtildigi gibi, uygulamada tam esnek bir kur
sistemine rastlamak olduk¢a zordur. Esnek kur sistemi uygulayan tiim iilkeler,
gerektiginde piyasalara miidahale etmektedirler. Bu nedenle, giiniimiizde esnek kur
sistemi uyguladigini séyleyen bircok lilkede aslinda yonetimli dalgalanma sistemi
uygulanmaktadir. Merkez bankalarinin gerekli gordiikleri durumlarda piyasalara
midahale ettikleri bu sistemde ise, sermaye girisleri sonucunda hem doéviz kuru

etkilenmekte hem de miidahalenin derecesine bagli olarak merkez bankasinin doviz

rezervleri artig gostermektedir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinde meydana gelen kisa vadeli ve spekiilatif
hareketler nedeniyle olusan belirsizlik ve artan risk ortaminda ulusal merkez
bankalar1 giderek daha yiliksek miktarlarda rezerv tutmak durumunda kalmaktadirlar.
Kriz donemlerinde yasanan sermaye kagisi siirecinde, yatirimcilarin bir anda ulusal
para cinsinden olan varliklarin1 dovize ¢evirmek istemeleri nedeniyle doviz talebinde
meydana gelen artig, doviz kurunu disiiriicii yonde baski yaparak ulusal paranin
onemli Slciilerde deger kaybetmesine neden olabilmektedir. Iste bu siiregte, artan
doviz talepleri, krizin derinlesmesini onlemek amaciyla merkez bankasi tarafindan
(doviz satis1 yapilarak) karsilanmakta, bu da doviz rezervlerini azaltmaktadir. Bu
baglamda, genis doviz rezervlerinin varligi, hem ani sermaye c¢ikislarina karsi
ekonomiyi korumakta hem de yabanci yatirimciya, herhangi bir sok karsisinda kurun
istikrarin1 koruyacagia iliskin kamusal bir garanti saglayarak, ililkeden sermaye
cikisini caydirict ve finansal kriz riskini onleyici bir etkide bulunmaktadir. Bu siirec,
gelismekte olan bircok lilke agisindan, 1990’lardan bu yana gergeklesen rezerv

ediniminin biiytiik bir kismini agiklamaktadir

121 Seyidoglu, 2001(a), 5.396, 591.
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Aizenman ve Lee (2006), 1980-2000 donemini inceledikleri ¢aligmalarinda
acgik ekonomilerde finansal krizlere maruz kalma riskindeki artisin rezerv talebindeki
artis1 agiklamada biiyiik rolii oldugunu belirtmislerdir. Ancak merkez bankalarinin
giderek daha fazla miktarda rezerv tutmak durumunda kalmalar1 reel fiziksel
yatirimlara ayrilabilecek kaynaklarin giderek daraltilmasi anlamina gelmektedir. IMF
ve UNCTAD kaynakli verilere gore, giiniimiizde GOU’lerin, yiiksek reel faizler
pahasina sagladiklar1 sermaye girislerinin yaklasik {icte birini rezerv birikimine

ayirdiklan belirtilmektedir' 2.

D. Sermaye Hareketleri ve Para Arzi

Sermaye hareketlerinin parasal biiyiikliiklere ve para politikalarina dogrudan
etkileri bulunmaktadir. Sermaye giriglerinin parasal biiyiikliikler tizerindeki etkisi,
para arzinda yol acacagi genisleme ile Ol¢iilmektedir. Sermaye hareketlerinin para
arz1 iizerindeki etkisini sabit kur sistemi ve esnek kur sistemi baglaminda incelemek
miimkiindiir. Doviz kurunu etkileme ve Ozellikle sabit kur sistemi iginde belli bir
kuru koruma cabalari, 6demeler dengesi acik veya fazlaliklarina bagli olarak parasal
taban ve dolayisiyla para arzinda degismeler olmasimni kaginilmaz kilmaktadir'?.

Bilindigi gibi, net dig varliklar ile net i¢ varliklarin toplami parasal tabani, parasal

tabanin para ¢ogaltani ile ¢arpimi ise para arzini vermektedir.

Sermaye girislerinde meydana gelen artis, doviz arzini arttirmakta ve sabit
doviz talebi karsisinda doviz arzinda meydana gelen artig, kurlar1 diisiiriici yonde
bask1 yapmaktadir. Sabit kur sistemi varsayimi altinda, doviz seklinde iilkeye giren
yabanci fonlar, doviz kurunun sabitliginin korunmasi i¢in merkez bankalari
tarafindan satin alinarak, piyasaya ulusal para arz edilmektedir. Merkez bankalari
tarafindan yapilan doviz alis islemi, merkez bankasi bilangosundaki net dis varliklar

kaleminin en Onemli bilesenlerinden biri olan uluslararasi rezervleri arttirmasi

122 Yeldan, s.20; Mahlebiciler, s.13-14, 20.
123 Giiran, s.161.
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nedeniyle net dig varliklarda bir artiga yol acacak, bu da para tabani ve dolayisiyla

iilkedeki para arzini arttiracaktir'**,

Ancak sermaye girislerinin para arzi iizerindeki bu genisletici etkisinin,
merkez bankalar1 tarafindan uygulanan sterilizasyon politikas1 ile Onlenmesi
miimkiindiir. Merkez bankalarinin dovize yapilan miidahalenin para arzi lizerindeki
etkisini giderecek (tersine gevirecek) islemleri esanli ya da kisa bir zaman iginde
gergceklestirmeleri  sterilizasyon veya  midahalenin  sterilizasyonu  olarak
tanimlanirken; merkez bankalarinin para arzi lizerindeki etkilerini 6nleyici islemler
olmaksizin yapacagr doviz miidahaleleri ise sterilizasyon dig1 veya sterilize

edilmemis demektir'®.

Sterilize edilen doviz miidahalelerinde, miidahalenin para arzi iizerinde
yaratacagl etkiyi ortadan kaldirmak {izere, API ile ters yonlii islemler
gergeklestirilmektedir. Sermaye girislerinin para tabanin1 ve dolayisiyla para arzini
arttirdig1 bir durumda, para tabaninda meydana gelen bu artisi sterilize etmek igin,
API ile piyasada yerli bor¢lanma senetleri satilip, ulusal para gekileceginden, bu
islem sonucunda merkez bankasinin net i¢ varliklar1 azalacak ve bdylece para tabani
da azalarak miidahaleden onceki diizeyine gelmis olacaktir'®®. Sterilize edilmemis
miidahalede ise, merkez bankalari, sermaye girisleri nedeniyle artan yabanci parayi
ulusal para karsiliginda satin almakta ancak bu islem sonucunda artan para arzina
miidahale etmemektedir. Boyle bir politika, ulusal paranin deger kazanmasini
onleyebilir ancak para arzini arttiracagindan enflasyonist baskiy1 siddetlendirebilir'®’,
Esnek kur sisteminde doviz kurlart piyasadaki arz ve talep tarafindan

belirlenmektedir ve merkez bankalarinin déviz piyasasina herhangi bir miidahalesi

yoktur. Buna gore, doviz piyasasinin isleyisine resmi miidahalelerin yapilmadig: tam

2% Nur Keyder, Para: Teori, Politika, Uygulama, Gelistirilmis 10. Baski, Segkin Yaymcilik ve
Dagitim, Ankara, 2005, s.252.

123 Lucio Sarno and Mark P. Taylor, “Official Intervention in the Foreign Exchange Market: Is It
Effective and, If So, How Does It Work?”, Journal of Economic Literature, Volume: 39, September
2001, s.841.

126 Arzu Agcaer, Dalgah Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Miidahalelerinin Etkinligi:
Tiirkiye Uzerine Bir Calisma, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miid.,
Ankara, 2003, s.10.

2" Nejla Adanur Aklan, “Uluslararast Sermaye Akimlart: Etkileri, Sterilizasyon Politikalar1 ve
Degisen Yapis1”, Bahikesir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:5, Say1:7, Mayis 2002, s5.43.
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esnek kur sisteminde, sermaye girigleri nedeniyle doviz kuru diismekte (ulusal para
deger kazanmakta) ancak bunun herhangi bir parasal etkisi s6z konusu

olmamaktadir.

Sermaye girislerinin para arzi {izerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla
yaptigimiz bu agiklamalar, sermaye akimlarmin serbest oldugu bir ekonomide,
izlenecek para politikasinin niteliginin uygulanan kur sistemine gore degistigini
gostermektedir. Bu baglamda, merkez bankasinin kuru savunmak amaciyla yaptigi
miudahalelerin para arzini etkilemesi nedeniyle, sabit kur sistemi uygulanan ve
sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede, hiikiimetlerin para arzi iizerindeki
denetimleri kaybolmakta yani, bagimsiz bir para politikasi izleme olanaklar1 ortadan
kalkmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu, esnek kur rejimi uygulanan bir
tilkede ise, merkez bankalarinin para arzini belirleme ve denetim gligleri artmakta,
diger bir deyisle bagimsiz para politikast uygulama olanagt s6z konusu

olabilmektedir.

Bu durum, Frankel (1999) tarafindan ortaya atilan ve ekonomi politikasini
yonetenlerin ayni anda gerceklesmesi miimkiin olmayan amagclarla karsi karsiya
kaldiklarin1 ifade eden imkansiz iicleme (impossible trinity) hipotezinden yola
cikilarak daha acik bir sekilde ortaya konulabilir. Imkansiz iicleme hipotezine gére,
ekonomi politikasin1  yonetenler, ayni anda {i¢ politikadan ancak ikisini
uygulayabilirler: i) uluslararasi sermaye hareketlerinde serbestlik, ii) sabit doviz kuru
politikasi, iii) bagimsiz para politikasi. Bu amaglardan ikisini gergeklestirmek i¢in
birisinden vazgecilmesi gerekmektedir Diger bir deyisle, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu ekonomilerde, parasal yetki kurumlarinin, ayn1 anda hem sabit kur
sistemi (doviz kuru istikrar1) hem de ulusal hedeflere yonelik bagimsiz bir para

politikas1 uygulamasi miimkiin degildir'*®.

S6z konusu ii¢ politikanin ayn1 anda uygulanmasinin miimkiin olmadigini

gosteren imkansiz ligleme hipotezi Sekil 6’da gosterilmektedir.

%8 Maurice Obstfeld and Alan M. Taylor, “Globalization and Capital Markets”, NBER Working
Paper, No:8846, March 2002, http://www.nber.org/papers/w8846.pdf (08.01.2008), s.7-8.
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Sekil 6: imkansiz Ugleme Hipotezi

Sabit Kur Sistemi

Sermaye
Hareketlerinin
Denetimi

Bagimsiz Para Serbest Sermaye

Politikas1 Fsnek Kur Sistemi Harekeleri

Ucgenin koselerinde yer alan politikalardan sadece ikisi ayni anda
uygulanabilmektedir. Boylece, licgenin kenarlarindan yalnizca birisini tercih etme
olanagr s6z konusu olmaktadir. Sermaye hareketleri serbestisinden hareket
edildiginde, hiikiimetin sabit kur rejimini tercih etmesi durumunda para politikasini
denetiminde tutmasi olanaksizdir. Benzer sekilde, bagimsiz para politikasinin tercih
edildigi bir ekonomide ise, sabit doviz kuru sisteminden vazgecilerek, esnek kur

12 jste, uluslararasi sermaye hareketlerinin

sisteminin uygulanmas1 gerekmektedir
bliyiik oOlgiide serbestlestigi giliniimiizde, iilkelerin sabit kur sisteminden ya da

bagimsiz para politikasi uygulamalarindan vazgegmesi zorunlu hale gelmektedir.

E. Sermaye Hareketleri ve Cari islemler Dengesi

Sermaye hareketlerinin yoneldigi {ilkelerde cari islemler hesabinin agik
vermesi durumunda, net sermaye girislerinin biiylik bir boliimii cari agigin
finansman1 amaciyla kullanilmaktadir. Yani, sermaye girislerinin artmasi, cari agigin
finansmanin1 kolaylastiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Ancak giinlimiizde
sermaye akimlarimin hacminde meydana gelen artislar, cari acig1 asan boyutlarda

sermaye girislerine neden olmaktadir.

12 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin
Yayinlari, Istanbul, 2004, s.62-63; Erdal Unsal, Makro Iktisat, 5. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara,
2003, s.395.
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Sermaye girislerinde meydana gelen artiglar, kurlar iizerinde yarattig1 baski
nedeniyle cari islem agiklarimi arttirmaktadir. Sermaye girislerinde meydana gelen
artis doviz arzin1 arttirarak kurlar1 distirmekte yani, ulusal paranin deger
kazanmasina neden olmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ise; ihra¢ mallarinin
fiyatlarin1 uluslararasi piyasalara gore yiikselttiginden ihracatin azalmasina, ithal
mallarm1 yurticinde tiretilen mallara gore ucuzlattifindan ithalatin artmasia yol

acarak dis ticaret ve dolayisiyla cari islem agiklarini arttirmaktadir’™°.

Ulusal paranin degerlenmesi olgusunun dig ticaret iizerindeki etkileri ¢ok
onemlidir. Ulusal paranin degerlenmesi ihracati pahali hale getirerek ihracatci
sektorlerin rekabet giiciinii azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ithalat hacmi ve
ekonominin ithalata olan bagimliligin1 artmaktadir. Boylece, hizla biiyiiyen dis
ticaret agiklari, iilkelerin cari islemler acgiklarinin artmasina yol agmaktadir. Bir¢cok
GOU uluslararas1 rekabet giiciinii teknolojik gelisme ve verimlilik artis1 gibi yapisal
faktorlere oturtamadigindan, bu iilkelerde fiyata dayali rekabet giicli hala ¢ok
onemlidir. Bu nedenle, dzellikle GOU’lerde ulusal paranin degerlenmesi uluslararasi
rekabet giiciinii olumsuz etkileyen temel faktorlerdendir™'. Cari islem agiklarinin en
onemli nedeninin dis ticaret aciklar1 oldugu dikkate alindiginda, sermaye giriglerinin,
ihracat ve ithalat iizerinde yarattig1 olumsuz etkilerin giderilmesine yonelik 6nlemler

alinmasi1 gerekmektedir.

Ithalatin artis siirecinde 6nem kazanan olgu, ithal mallarinin bilesimidir. Bu
baglamda, kalkinmaya yonelik yatirnm mallar1 ithalatinin artmasi, bir sonraki
donemde iiretimi arttiracagindan, ortaya c¢ikacak etki olumlu olabilir. Ancak,
ozellikle GOU’lerde sermaye girisleri sonucu artan ithalatin, yatirrm mallar1 yerine
liiks tiiketim mallarma yonelmesi ekonomiyi olumsuz sekilde etkileyebilmektedir.
Dis ticaret dengesi lizerinde olumlu etki yaratabilmesi i¢in, sermaye giriglerinin
bliyiik Ol¢iide ihracata yonelik yatirimlari finanse etmesi gerekmektedir. Ancak,

sermaye girislerine neden olan yiiksek faiz oranlar1 ve wulusal paranin

130 Nurhan Yentiirk, “Kisa Dénemli Sermaye Girisinin Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri:
Tiirkiye ve Meksika I¢in Bir Uygulama”, Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi
Krizler, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2004, s.237-238.

P! Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 18. Basim, Remzi Kitabevi, istanbul,
2005, s.219.
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degerlenmesinin yarattig1 belirsizlik, 6zel sektoriin bu tiir yatirnmlar konusunda,
isteksiz ve cekingen davranmasina neden olabilir. Bunun disinda, ulusal paranin
degeri yiiksek iken artan ithalatin iilke piyasalarina soktugu ve ulusal parayla ucuza
gelen yabancit mallarin GOU’lerin kendi sanayileri iizerindeki yikici etkisini de

hesaba katmak gerekmektedir'**.

Sermaye girisleri sonucu ulusal paranin degerlenmesi olgusunun dis ticaret ve
dolayisiyla cari islemler dengesi lizerindeki etkileri olduk¢a dnemlidir ve yetkililer
tarafindan dikkatle izlenmesi gerekmektedir. Ciinkii, cari agigin giderek artmasi,
devaliiasyon beklentilerini gili¢lendirerek dovize olan talebi hizlandirabilmekte ve
boylece finansal sistemin kirilganligini arttirarak kriz beklentilerini giiclendiren bir

siireci baslatabilmektedir.

F. Finansal Derinlesme ve Gelisme

Finansal derinlesme kavrami, finansal sistemin biiyiikliigiine ve/veya 6diing
verilebilir fon arzina bagl bir kavramdir. Diger bir deyisle, finansal sistem ne kadar
biiyiikse ve/ veya ddiing verilebilir fon arzi ne kadar yiiksekse finansal derinligin o
kadar fazla oldugu soOylenebilir. Bir iilkede finansal derinligin artmasindaki en
onemli olgu, finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesidir. Finansal serbestlesme
gerek tiiketim-tasarruf kararlarini tasarruf yoniinde etkileyerek, gerekse yastik altinda
saklanan tasarruflar1 finansal sistem igerisine ¢ekerek, ddiing verilebilir fon arzini
arttirabilmektedir. Finansal derinlik karsilagtirmalar1 yapilirken gosterge niteliginde
cesitli biiyiikliiklerin GSMH’ye veya GSYIH’ye oranlar1 kullanilmaktadir. Bunlar
arasinda yazinda en c¢ok kullanilanlari M2’nin, M2Y’nin ve toplam finansal
varliklarin GSMH’ye oramidir. Ayrica toplam yurtici kredilet/GSMH ve toplam
yurti¢i krediler/toplam mevduatlar oranlar1 da finansal derinlesme ve gelismenin

Olclilmesinde kullanilan gostergelerdir.

M2’nin saglikli bir finansal derinlik 6l¢iisii olabilmesi i¢in, ulusal para

biriminin gerek iilkedeki degisim arac1 ve hesap birimi, gerekse deger saklama

32 Somel, 5.90-91.
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fonksiyonlarini tam olarak yerine getiriyor olmasi1 gerekmektedir. Aksi halde bu para
tanimi, belirtilmek istenen finansal biiyiikliigli tam olarak karsilayamayacaktir.
Ozellikle GOU’lerde, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve ulusal paranin
konvertibl hale getirilmesi, yasanan enflasyonist siireclerle birlesince para
politikasinin etkinsizlesmesi sonucunu dogurabilmektedir. Bu durumda ulusal para
degisim araci, hesap birimi ve Ozellikle deger saklama fonksiyonunu tam olarak
yerine getirememektedir. Bu fonksiyonlar kismen uluslararas1 6deme araci olarak
kullanilan yabanci paralar tarafindan yerine getirilmektedir ki, bu da para ikamesi
veya dolarizasyon olarak adlandirilan siireci ortaya g¢ikarmaktadir. Bu baglamda,
Tiirkiye gibi para ikamesinin yaygin oldugu yani yerli para yaninda yabanci paralarin
ve yabanci paralar cinsinden tanimlanan finansal araglarin da kullanildig: tlkelerde,
finansal sistemin biiylikliigiinii ve derinligini belirlemede, M2 tanimina doviz tevdiat
hesaplarinin eklenmesiyle bulunan M2Y, M2’ye gore daha kapsayici bir dl¢ii olarak

karsimiza ¢ikmaktadir'>.

Uluslararasi diizeyde finansal derinlesme gostergelerine bakildiginda, iilkeler
arasindaki gelismislik farklarina bagli olarak, finansal piyasalarin da farkh
boyutlarda derinlik kazandiklar1 goriillmektedir. Genellikle gelismis iilkelerin finansal
derinlesme diizeyi GOU’lere gore ¢ok daha yiiksektir. Bunda, gelismis iilkelerdeki
finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal araglarin oldukca cesitlenmis
olmasmin 6nemli bir pay1r bulunmaktadir. Finansal piyasalarin derinlesmesinde;
ekonominin tasarruf kapasitesi, tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri, banka
mevduatlarinin getirileri ve 6deme araglarinin kullanimi gibi ¢esitli faktorlerdeki

degismeler etkili olmaktadir.

Finansal derinlesme diizeyinin yiikselmesi; lilke genelindeki toplam tasarruf
oraninin ve bunun sonucu olarak finansal tasarruflarin artmasina, diisiik getirili
fiziksel varliklar seklinde yapilan tasarruflarin finansal varliklara doniistiiriilmesine

ve fonlarm yiiksek riskli orgiitlenmemis piyasalardan orgiitlii piyasalara kaymasina

133 B. Biilent Bali ve Mustafa Celen, “Finansal Piyasalar ile I¢ Borglanma Maliyeti Iliskisi: AB
Ulkeleri ile Bir Karsilastirma”, 18. Tiirkiye Maliye Sempozyumu Tebligleri, Girne, 13-16 May:s
2003, http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/2-3.doc (20.07.2005), s.2-4.
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baglidir. Ayrica, iilke ekonomisinin parasallasma diizeyi ile finansal sistemin

orgiitlenmesi de finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir'>*.

G. Sermaye Hareketleri ve Menkul Kiymet Piyasalar

Ekonomik biitiinlesmenin daha ¢ok serbest ticaretle 6zdeslestigi 1980 dncesi
donemde, wuluslararas1 sermaye hareketleri genel olarak banka kredileri,
hiikiimetlerarasi krediler ve dogrudan yatirimlar seklinde gergeklesmekteydi. Ancak
1982 yilinda yasanan borg krizi, banka kredilerini azaltarak menkul kiymetlere dayali
finansal islemleri yayginlastirmistir. Bu c¢ergcevede, 1980°li yillarda uluslararasi
sermaye hareketleri iizerindeki denetimlerin kaldirilmas: ile birlikte portfoy
yatirimlari agirlik kazanmaya baslamistir. Bu yillarda uluslararasi yatirimcilar ABD,
Japonya, ingiltere, Almanya, Fransa ve Isvigre gibi geleneksel gelismis piyasalarda
yogunluk kazanmistir. Ancak 1990°l1 yillarin baglarinda diinya ekonomisinde
baslayan ekonomik durgunluk ve biliylimenin yavaslamasi ile gelismis piyasalardaki
arbitraj olanaklariin diismesi uluslararasi yatirimcilari, daha dinamik ve daha

yiiksek kazang firsatlar1 sunan gelismekte olan piyasalara yonlendirmistir.

Menkul kiymetlere yonelik sermaye giriglerinin bir boliimii hisse senedi
fiyatlarina iligkin beklentilerden kar etmek amaciyla, bir boliimii de tahvil ve
bonolarin sagladigi yiiksek faiz gelirinden yararlanmak amaciyla gelmektedir. Hisse
senetlerine yonelik sermaye girisleri, hisse senetlerine olan talebi arttirarak, hisse
senedi fiyatlarin1 ve buna bagli olarak borsa endekslerini yiikselterek, getirinin
artmasia neden olmaktadir. Ayrica yabanci yatirimcilarin girisiyle birlikte islem
hacmi artmakta, bu da borsanin gelismesine ve derinlesmesine katkida

bulunmaktadir.

Ancak gelismekte olan sermaye piyasalari, gelismis piyasalara kiyasla daha
s1g piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren sirket sayisit ve islem hacmi gelismis
piyasalara gore daha dusiiktiir. Geligmekte olan piyasalarin derinligi fazla

olmadigindan, disaridan borsaya yonelen biiyilk miktarda alim satim emirleri, fiyat

3% Tezer Ogal ve O. Faruk Colak, Finansal Sistem ve Bankalar, Nobel Yaym Dagitim Ltd. Sti.,
Ankara, 1999, s.272-273.
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hareketlerinde ani inis ve cikislara neden olabilmektedir'*

. Bu nedenle, yabanci
portfdy yatirimlarinin menkul kiymet piyasalarindaki degiskenligi arttirdigi One
sirilmektedir. Bu goriisiin temel dayanagi ise, yabanci yatirimcilarin yerli
yatirimcilara goére c¢ok biiylikk fonlara sahip olmasi nedeniyle zaten si1g olan
piyasalarin bu tutarlardan énemli dlgiide etkilenmesidir'*. Hisse senetlerine yonelik
sermaye girisleri genellikle, hisse senedi fiyatlarindaki artis egiliminin siirecegi ve
doviz kurunda bir artis olmayacagi beklentisine baglidir. Ancak bu beklentiler
zayifladiginda, sermaye girisleri yerini kitlesel ¢ikislara birakabilmektedir'”’. Bu

durum ise borsa iizerinde biiyiik bir satis baskis1 yaratarak, hisse senedi fiyatlar1 ve

borsa endeksinin diigmesiyle sonu¢lanmaktadir.

Gelismekte olan sermaye piyasalarinin, gelismis iilke yatirimcilart agisindan
baz1 cekici yonleri bulunmaktadir. Ozellikle Giineydogu Asya’da ve Latin
Amerika’daki gibi bazt GOU’ler, ekonomileri daralma egilimi gosteren gelismis iilke
ekonomilerinden daha hizli biyilidiiglinden, bu {ilkelerde ortalama getiri daha
yiiksektir. Ayrica yeni gelisen sermaye piyasalarinin birbirleriyle ve gelismis
tilkelerin sermaye piyasalariyla korelasyonlarinin diisiik olmasi, yeni gelisen sermaye
piyasalarinin portfoy ¢esitlendirmesi konusundaki dnemini arttirmaktadir. Son olarak
gelismekte olan sermaye piyasalarinin etkin islememesi, bazi menkul kiymetlerin
ucuza almmasii olanakli kilabilmektedir. Bunlarin disinda, yabanci sermayenin
gelismekte olan sermaye piyasalarina yonelmesi, sermaye akisinin oldugu GOU’de,
ekonominin gii¢lii oldugu veya olacagi anlamina geldiginden yerel yatirimcilarin da
ilgisini ¢ekerek, hisse senedi satin alma yoniindeki giivenlerini arttirici bir etki
yapmaktadir. Yabanci yatirimcilarin ileri teknikler kullanarak portfoylerini
olusturduklar1 ve bu nedenle de yapmis olduklari se¢imlerin daha saglikli oldugu
goriistine sahip olan yerli yatirnmcilar da, kendi portfoylerini yabancilarin

portfoylerine benzer sekilde olusturmaya calismaktadirlar'®.

135 Tezcanli vd., s.1-2, 10, 47.

136 Mustafa Ozgam, “Tiirk Sermaye Piyasalarinin Profili: Kriz Egilimi Ac¢isindan Karsilagtirmali Bir
Degerlendirme”, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 30.11.1999, s.11.

7 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi: Birinci Kiiresellesmeden Ikinci
Kiiresellesmeye, Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, Istanbul, 2002, s.173.

"% Turhan Korkmaz, “Yeni Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarma Yatirim ve Tiirev Uriinlerin Rolii”,
IMKB Dergisi, Cilt:5, Say1:17, 2001, s.74.
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Buna karsilik, GOU’lerin sermaye piyasalarinda yatirrm yapmayi caydiran
baz1 faktorler bulunmaktadir. Bunlardan en Onemlisi, gelismekte olan piyasalarin
likiditesine giivenilememesidir. Gelismis iilke yatirnmcilart GOU’lerdeki firmalar
hakkinda, kendi iilkelerinde alismis  olduklar1  bilgileri de kolayca
edinememektedirler. Ayrica, yabanci bir lilkenin 6zellikle de gelismekte olan bir
tilkenin hisselerine yatirrm yapmasmin; vergi politikas1 degisikligi, iilkenin
ekonomik performansinin kotiilesmesi ve devaliiasyon riski gibi, istirak edilen

firmanin kendisinden bagimsiz baska riskleri de bulunmaktadir'*’.

III. GOU’LERE YONELIK SERMAYE HAREKETLERININ HACMIi
VE FINANSAL KRiZLER

GOU’lerde yasanan finansal serbestlesme siireci ve onun bir parcasi olarak
sermaye hareketlerinin Onilindeki engellerin kaldirilmasi ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin hacminde onemli artislar yasanmaya baslamistir. Ancak uluslararasi
sermaye akimlarindaki hareketliligin 6nemli miktarda arttigi 1990’11 yillar, aym
zamanda birgok GOU’de ard arda siddetli finansal krizlerin yasandig bir dénem
olmustur. Yasanan krizler Oncelikle krizin ilk ortaya ¢iktigi iilkeyi, ardindan da
finansal serbestligin artmasinm bir sonucu olarak bulasma etkisi ile birgok GOU’yi
etkisi altina almistir. Yasanan bu gelismeler nedeniyle, sermaye giris ¢ikislarindaki
artiglarin makroekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkileyerek, istikrarsizlik
yarattigi ve finansal krizlerin olugsmasinda ve derinlesmesinde ©nemli bir rol

oynadig1 yoniindeki goriisler sik¢a dile getirilmeye baslanmistir.
A. GOU’lere Yonelik Sermaye Hareketlerinin Hacmi
Finansal piyasalarda, o6zellikle 1990’11 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan

serbestlesme olgusu, diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok lizerinde para hareketlerine

neden olmus ve bu dénemde GOU’lere ydnelik sermaye hareketleri biiyiik bir hizla

%9 Somel, 5.97.
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artmistir. GOU’lere yonelik bu sermaye akimlar1 esas olarak yiikselen piyasalar

140 yogunlasmlstlrm.

(emerging markets) olarak adlandirilan yaklagik 20 tilkede

GOU’lere akan uluslararast sermaye hareketlerinin hacminde 1980’li
yillardan sonra Onemli artiglar olmakla birlikte, sermaye hareketlerinin hacmi
ozellikle 1990’11 yillardan sonra biiyiik bir sicrama gostermistir. GOU’lere yonelik
sermaye akisinin yogunlasmasi ve boyut kazanmasi aslinda sadece 1990’11 yillara
ozgii bir gelisme degildir. Ornegin, 19701i yillarda da buna benzer bir yogunlasma
yasanmigtir. Ancak iki donemde sermaye hareketlerini uyaran etkenler ve siireci
besleyen kaynaklar birbirinden oldukga farklidir. 1970’11 yillarda petrol krizi sonucu
gelismis llkelerde biriken petro dolarlarin uluslararasi finans sistemine yeniden
sokulmas1, GOU’lere hacimli bir sermaye girisi saglarken, 1990’11 yillarda sermaye
akigint hizlandiran etken, uluslararasi sermayenin ulusal piyasalardaki faiz ve doviz
kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj kazanci glidiisiidiir. Sermaye
hareketlerini uyaran etkenlerin farklilagsmasi, ayn1 zamanda bu iilkelere yonelen
sermayenin niteliginin, kanallarinin ve ekonomiler iizerinde yarattig1 etkilerin de
1970’li yillardan farkli olmasina yol agmistir. Daha Onceki donemlerde ulusal
ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman gereksinimini karsilama
islevi yiiklenen sermaye hareketleri, 1990’11 yillarda bu islevinden uzaklasarak, daha
cok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine dontismiistiir.
Bu nitelik degisimine paralel olarak bu donemde ortaya ¢ikan sermaye akimlarinin

vadesi kisalmig, daha akiskan ve hareketli bir duruma gelmistir.

GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin 1990’11 yillarda hacim olarak
artmasinin yani sira resmi kanalardan 6zel kanallara kaymis olmasi da bu donemde
sermaye hareketlerinin gosterdigi en dnemli degisimlerden birisidir. Bretton Woods
sisteminde uluslararasi sermaye akimlari, biiyilk Olgiide resmi borglanmalardan
kaynaklanan ve bu kanaldan, genellikle plan, proje ya da dengesizliklerin
finansmanina yonlendirilen hareketleridir. Bu g¢ercevede, GOU’lerin uluslararasi

piyasalara girisi ya olanaksiz ya da c¢ok sinirh diizeyde kalmistir. Kiiresellesme

140 Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan,
Peru, Filipinler, Giiney Kore, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye.
"!'Insel ve Sungur, s.3.
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siirecinde finansal sistemlerin serbestlesmesi ve ardindan da ulusal finans
piyasalarinin biitiinlesmesi GOU’lerin uluslararas1 piyasalara girebilme olanaklarimni
arttirarak, sermaye hareketlerinin resmi kanallardan piyasalara tasinmasia yol
agmistir. GOU’lere yonelik sermaye hareketlerinin son yillarda resmi kanallardan
0zel kanalara kaymis olmasi, kuskusuz kiiresellesme siirecinin iirettigi bir sonugtur
ve bu siiregte uluslararasi finans piyasalarmin GOU’leri ve yeni gelisen piyasalar1 da
kapsayacak bicimde biitiinlesmis olmasi, sermaye hareketlerinin roliinii ve agirligini

arttirmistir' 2.

Tablo 1, GOU’lere yonelik net sermaye hareketlerinin hacmini ve bu fonlarin
bolgeler arasindaki dagilimii gostermektedir. Uygulanan finansal serbestlesme
politikalar1 sonucu uluslararas1 sermayenin oniindeki kisitlamalarin kaldirilmastyla,
uluslararas1 finans piyasalarindaki genel egilime paralel olarak, GOU’lere yonelik
0zel sermaye hareketleri artarken, resmi sermaye hareketleri azalis gostermistir.
1984-1989 déneminde GOU’lere giris yapan yillik ortalama net resmi sermaye akimi
23,9 milyar dolar ve net 6zel sermaye akimi 15,2 milyar dolarken, 1990-1996
doneminde net resmi sermaye akimi 15,3 milyar dolar diizeyine gerilemis, net 6zel

sermaye akimi ise 148,1 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.

Ayrica  1990-1996 doéneminde GOU’lere yonelik net &zel sermaye
girislerinde en fazla artig, dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinda saglanmistir.
1984-1989 déneminde GOU’lere giris yapan portfoy yatirimi kaynakli net sermaye
miktari, yillik ortalama 4,7 milyar dolar iken, 1990-1996 doneminde 54,1 milyar
dolar diizeyine ulasmustir. 1994 yilinda GOU’lere yonelik net sermaye girisi 160
milyar dolar civarinda iken, sonraki yillarda da artig egilimini siirdiirerek 1995

yilinda 192 milyar dolara'®’, 1996 yilinda ise 217,8 milyar dolara yiikselmistir.

142 Berksoy ve Saltoglu, s.16-18.
'3 IMF, World Economic Outlook, IMF, May 1998, http:/www.imf.org (22.04.2007), 5.40-41.
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Tablo 1: Yiikselen Piyasalar ve GOU’lere Yonelik Net Sermaye Akimlar'
(Milyar Dolar)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Toplam

Net 6zel sermaye akimlar’®| 217,8| 177,6| 612 754 74,8 79,5 89,8 168.6] 241,9 251,8 2319 605,0

-Net dogrudan yatinmlar| 116,0( 144,0( 159,8] 177,3] 171,3] 186,3| 1572 166,2| 188,7] 259,8] 250,1| 309,9

-Net portfoy yatirimlar: 85,00 62,8 34,11 60,7 159 -78,7| -922[ -132 16,4 -19.4| -103,8] 48,5

-Diger net yatirimlar 16,8 -29,2| -132,7| -162,6[ -112,2| -27,1] 25,1 17,1 38,5 13,3 87,5 248,88
Net resmi akimlar -5,1 48,3 39,1 13,0 -33,9] 0,9 -0,6] -50,0[ -70,7| -109,9] -160,0| -149,0
Afrika

Net 6zel sermaye akimlari® 9,1 4.0 9,2 9,9 1,7 6,5 5,7 7,00 16,00 30,5 39,6 47,1

-Net dogrudan yatirimlar 3,6 7.9 6,3 8,6 770 232 144 17,81 16,6 23,6 21,5 32,0

-Net portfoy yatirimlart 2,8 7,0 43 9,1 2,1 -7,9 -1,6 -0,4 5,8 3,7 18,5 11,5
-Diger net yatirimlar 2,70 -10,9 -1,4 -7,8 -3,8 -7,9 -6,7 -9,0 -4,8 5,1 1,5 5,8
Net resmi akimlar -3,0 33 3,9 1,8 1,5 1.4 43 1,4 -1,2| -53] -182 -1,6

Orta ve Dogu Avrupa
Net 6zel sermaye akimlar?| 25,6 21,8/ 27,1 36,9 38,6 11,1 53,7 53,31 74,3] 118,1f 1204 170,5
-Net dogrudan yatirimlar 10,4 11,6 193] 228 23,5 24,00 24,5 17,0 36,00 51,5 64,71 73,2

-Net portfoy yatirimlari 1,3 5.4 -1,2] 5,7 3,8 0,9 2,1 8,0l 284 21,5 9,9 -6,8

-Diger net yatirimlar 13,9 4,8 9,1 8,5 11,4 -13,8 27,2 282 10,0 451 45,8 1042

Net resmi akimlar - -2,8 1,0 -2,5 1,6 6,0 -7,5 -4,8 -6,0| -8,1 -4.,6) -2,6)
Bagimsiz Devletler Top.

Net 6zel sermaye akimlarr® -7,9 16,3 -8,6| -13,3] -274 6,9 15,6 18,4 6,71 32,5 57,9 115,1
-Net dogrudan yatirimlar 49 5,9 5,6 4,7 2,3 49 5,2 5.4 13,0 11,3] 23,5 16,7

-Net portfoy yatirimlari -0,1 17,6 0.4 -0,9] -10,0 -1,2] 0.4 -0,5 8,1 -4,7, 12,5 7,7

-Diger net yatirimlar -12,7)  -7,2( -14,6] -17,1) -19,7 32 10,0 13,5 -14,5 25,8 21,9 90,7

Net resmi akimlar 10,9 8,5 1,5 -2,0| -5,8 -5,0 -10,5 9,3 -7,4 -203| -29,7 -4,2]
Yiikselen Asya®

Net 6zel sermaye akimlari®| 118,6| 34,0 -53.6 0,2 53 23,00 23,6] 64,5 146,6) 90,8 47,9 193,5

-Net dogrudan yatinmlar| 53,4 56,5 56,9 70,9 60,8 53,2 53,4 703 64,1 1039 97,4 90,5

-Net portfoy yatirimlari 32,0 6,3 9,0 54,1 19,7 -50,11 -60,0] 75 134 -9,3| -110,7] 184

-Diger net yatirimlar 33,1 -28,8| -119,5| -124,9| -75,2 19,9 303| -132| 69,1 -3,8] 61,2 84,6
Net resmi akimlar -132] 2521 18,9 Lo -1,9 -13,1 2,8 -18,0 -134 -21,0 -22,6] -38,0
Orta Dogu*

Net 6zel sermaye akimlari® 2,0 9,6 14,8 -4 .4 -5,3 -7,4] -22.3 2,3 -17,0 -56,7| -43,4[ -21,0

-Net dogrudan yatirimlar 4,1 5,2 9,5 43 6,00 123 9,2 17,5 10,1 18,2 15,3 204

-Net portfoy yatirimlart 1,0 2,7 -4,0 -8,5 3,00 -12,6 -17,6| -17,3] -20,7 -36,0] -20,1] -14,0
-Diger net yatirimlar -3,1 7,2 9,2 -0,1f -142( -7,1| -13,8 2,1 -6,3| -389 -38,6| -274
Net resmi akimlari 74 6,7 -0,2 8,11 -23,5| -13,9 -8, -242| -33,7| -244| -66,4| -103,6

Latin Amerika
Net 6zel sermaye akimlari® 70,4 919 72,3] 46,1 61,9 393 13,6 23,0 15,2 36,7 9,5 99,7
-Net dogrudan yatinmlar| 39,6 56,9 62,2 66,1 71,00 68,7 50,6 38,1 489 51,3 27,8 77,0
-Net portfoy yatirimlari 4791 29,2 25,6 1,3 1,5 -7,9] -153] -10,6[ -18,6) 54 -14,00 31,8
-Diger net yatirimlar -17,1 58 -15,5 -21,3] -10,6f -21,4 -21,7 -4,5 -15,0] -20,0 -4,3 9,1
Net resmi akimlar -7,2) 7,3 14,0 59 -58[ 255 184 49 -89 -309[ -18,6 1,0
Kaynak: IMF, World Economic Outlook, September 2004, September 2006, April 2008.

1.Net sermaye akimlari, net dogrudan yatirimlar, net portfoy yatirimlari ve resmi ve 6zel borglanmanin dahil
oldugu diger uzun ve kisa dénem net yatirimlari kapsamaktadir. Bu tablo Hong Kong, Israil, Kore, Singapur ve
Tayvan’1 da icermektedir.

2.Veri sinirlamalarindan dolay1, net 6zel sermaye akimlart bazi resmi akimlari da kapsayabilmektedir.

3.Gelisen Asya ve Yeni Sanayilesen Asya Ekonomilerini kapsamaktadir.

4. Israil dahil.
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Tablo 1’e bakildiginda, 1996 yilindan sonra GOU’ler ve gelisen piyasalara
yonelik sermaye girislerinin azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 1997 yilinda
Gilineydogu Asya’da ve 1998 yilinda Rusya’da yasanan finansal krizler, gelismekte
olan piyasalara duyulan giiveni azaltarak, bu piyasalardan énemli miktarda sermaye
cikisina neden olmustur. Yiikselen piyasalar ve GOU’lere yonelik net sermaye
girisleri 1996 yilinda 217,8 milyar dolar iken, 1997 yilinda 177,6 milyar dolara, 1998
yilinda ise 61,2 milyar dolara diismiistiir. Krizden en fazla etkilenen Asya iilkelerine
yonelik net sermaye girisi 1996 yilinda 118,6 milyar dolar diizeyinde iken, yasanan
krizin etkisiyle 1997 yilinda 34 milyar dolara diismiis, 1998 yilinda ise durum daha
da kotiileserek, sermaye girisleri 53,6 milyar dolarlik net sermaye ¢ikisina
donmiistiir. 1999 yilinda dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlarinda meydana
gelen artis Asya iilkelerinin toparlanmalarina yardimci olmakla birlikte, risk
algilamasinin stirmesi nedeniyle 1999 yilinda sadece 0,2 milyar dolarlik sermaye

girisi gerceklesmistir.

Finansal serbestlesmeyle siirecinde sermaye akimlari resmi kanallardan 6zel
kanallara kaymis olmakla birlikte, kriz donemlerinde resmi nitelikli sermaye
girislerinin arttig1 goézlenmektedir. Kriz yasayan iilkelere IMF ve Diinya Bankasi
kaynakli resmi sermaye akisi nedeniyle, 1997-1999 doneminde resmi nitelikli
sermaye girisleri artis gostermistir. Asya ve Rusya krizlerinin uluslararasi
piyasalarda yarattig1 daraltict etki nedeniyle, 1997-2002 doéneminde yiikselen
piyasalar ve GOU’lere yonelik sermaye akisi biiyiik 6lciide yavaslamistir. S6z
konusu iilkelere yonelik net sermaye girisi 2000 yilinda 74,8 milyar dolar, 2002
yilinda ise 89,8 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 2003 yilindan itibaren artis hizi
yeniden yiikselen sermaye akimlari, 2004 yilinda net 241,9 milyar dolara, 2005
yilinda ise 251,8 milyar dolara yiikselmigtir. 2006 yili Mayis-Haziran aylarinda,
Amerikan Merkez Bankasinin faiz oranlarimi arttirmasiyla baglayan kiiresel
dalgalanma, GOU’lerden sermaye ¢ikisina neden olmus ve 2006 yilinda net sermaye
girisi 231,9 milyar dolara diismiistiir. 2007 yilinda ise GOU’lere yonelik sermaye
girisi oldukca yiiksek bir artis gostererek 605 milyar dolar diizeyine ulasmistir. Ote
yandan, yasanan krizlerden sonra s6z konusu iilkelere giris yapan sermaye akimlari

icinde portfoy yatirimlarinin miktar1 azalirken ve genellikle ¢ikis yonlii bir gériiniim
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sergilerken, dogrudan yatirnm miktarmin istikrarli bir artis egiliminde olmasi da

dikkat cekici bir gelismedir.

Genel olarak bakildiginda, GOU’lere ve yiikselen piyasalara yonelik net
sermaye akisindan en ¢ok yararlanan iilkelerin Asya ve Latin Amerika ile Orta ve
Dogu Avrupa lilkeleri oldugu goriilmektedir. Ancak, 1997 yilindan sonra Asya ve
Latin Amerika iilkelerine yonelik sermaye akimlar1 istikrarsiz bir goriiniim
sergilerken, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine
yonelik sermaye akimlari daha istikrarli bir artis gostermistir. 2007 yilinda iilke
gruplari itibariyle giris yapan net sermaye miktarlarina bakildiginda; Asya iilkelerine
193,5 milyar dolar, Latin Amerika iilkelerine 99,7 milyar dolar, Orta ve Dogu

Avrupa llkelerine 170,5 milyar dolarlik sermaye girisi gerceklesmistir.

Gelisen piyasalar ve GOU’lere yonelik sermaye akimlari, 1990’11 yillarda
yasanan krizlerden onemli Olgiide etkilenmis ve krizler bulagsma etkisi yaratarak séz
konusu iilkelerden biiyiik miktarli sermaye c¢ikislarina yol agmustir. Tablo 1°deki
veriler, gelisen piyasalar ve GOU’lere yonelik sermaye akimlarinin hacim olarak
artmasina karsilik, artis hizinda istikrar olmadiginm1 gostermektedir. Sermaye
hareketlerinde kirilma noktas1 olarak degerlendirilebilecek olan 1997 Asya krizi, bu

akimlar1 sekteye ugratmis ve hacminde bir daralmaya neden olmustur'**

. Asya ve
Rusya krizleri, gelisen piyasalara yonelik endiseleri ve risk algilamasini arttirarak
Asya iilkeleri basta olmak iizere biitin GOU’lere ydnelik sermaye akimlarini,
ozellikle de portfoy yatirnmlarini azaltmistir. Bu baglamda, 2000’li yillarda
GOU’lere yonelik sermaye girislerinin oldukca biiyiik bir boliimii, uzun dénemli ve

istikrarsizlik yaratmayan dogrudan yatirimlardan olusmaktadir.

2006 yilinda yasanan kiiresel dalgalanmanin, gelisen piyasalar ve GOU’leri
sinirli diizeyde etkiledigi, daha 6nce yasanan krizler gibi derinlesmedigi dikkati
cekmektedir. Bunda, 1990’11 yillarda yasanan krizlerden sonra, s6z konusu iilkelerin
temel makroekonomik gostergelerinde meydana gelen iyilesmenin ve doviz

rezervlerinin yiiksekliginin etkili oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, tek bir iilke ya

14 Ulusoy ve Karakurt, s.110.
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da bolgeye yonelik algilamalarda, kendi kendini besleyen kriz siireci daha hizli
isleyerek daha derin etkiler dogurdugundan, 2006 yilinda meydana gelen kriz benzeri
bu siirecin derinlesmemesinde, tek bir {ilke veya benzer ekonomik sistem igerisinde
bulunan bir bélgeden kaynaklanarak ortaya ¢tkmamasi da etkili olmustur'®”. Ancak,
ABD ipotekli konut finansmani piyasasinda, 2007 yilinda baslayan ve halen devam
eden sorunlarin, gelismekte olan ekonomiler {izerindeki etkileri belirsizligini
korumaktadir. 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarda yasanan
dalgalanmanin, uluslararasi sermaye hareketlerinin sinirlanmasina neden olabilecegi
belirtilmektedir. Bu baglamda, Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IIF), 2002 yilindan
itibaren belirgin bir artig gosteren ylikselen piyasa ekonomilerine yonelik net 6zel
sermaye girisinin, 2008 yilinda bir miktar azalacagini o6ngoérmektedir. IIF’nin,
sermaye girislerindeki azalmanin simirli diizeylerde kalacagi ongoriisiinde, yiikselen
piyasa ekonomilerinin ekonomik performanslari sonucu yabanci yatirimcilar igin
hala ¢ekici olmalari, ABD’de faiz oranlarimin diisiisii ve aynm1 zamanda bir¢ok
yiikselen piyasa ekonomisinde artan enflasyonist baskilar sonucu faizlerin goreli
yiiksek seviyesini korumasi ile kiiresel kredi piyasasindaki dalgalanmaya karsin, bu

ekonomilere banka kredilerinin diizenli bir sekilde yonelmesi etkili olmustur'*.

B.Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Finansal Krizler Arasindaki iliski

1990’lh1 yillarin  baglarinda yogunluk kazanan serbestlesme hareketleri
sonucunda, siirlayici yasal diizenlemelerin ortadan kalkmasi ve finans piyasalar
tizerindeki denetimlerin zayiflamasi, bir yandan yeni finansal araglarin ve
yontemlerin gelistirilmesine neden olmus, diger yandan da sermayenin iilkeler
arasinda serbest sekilde hareket etmesi sonucunu dogurarak, finansal piyasalar ve
kurumlarin birbirleriyle biitiinlesmesine olanak saglamistir. Bu siirecte, gelismis
tilkeler uyguladiklar1 serbest ekonomik politikalarla finansal piyasalarin gelismesini
ve dis diinya ile biitiinlesmesini saglamaya calisirken, GOU’ler de biiyiime ve

kalkinmanin finansmaninin saglanabilmesini i¢in hizi1 ve degiskenligi artan

145 Burghan Sakarya, “Kiiresel Finansal Yapi ve 2007 Yili Dalgalanmalari”, BDDK Cahsma Tebligi,
Say1:2, Nisan 2008, http://www.bddk.org.tr (01.10.2008), s.21.
14 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu/Arahk 2007, Say1:8, s.8.
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uluslararasi sermaye akimlariyla karsi karsiya kalmuslardir'’. GOU’lerin yurtigi
tasarruf agiklarimi kapatmak ve bu yolla ekonomik kalkinmay:1 gerceklestirmek igin
dis finansal kaynaklara duyduklari ihtiyag, bu iilkelerin, finansal sermayeye, diger
iilkelerde elde edebileceklerinden daha yliksek getiriler sunmalarin1 gerektirmis ve
bu baglamda uygulanan yiiksek reel faiz politikasi, sermaye akimlarnin GOU’lere
yonelmesini hizlandirmistir. Ayrica, gelismis iilke yatirimcilarinin GOU’lerdeki
cazip yatirnm olanaklarmi degerlendirme istekleri ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine yonelik politikalarin genel kabul gormesi de, GOU’lere ydnelen

sermaye akimlarimin artarak siirmesine neden olmustur'**.

Bu siiregte, hizla biliyliyen hacminin yani sira gérece daha kisa vadeli ve
spekiilatif bir nitelige biiriinen ve resmi kanallardan 6zel piyasalara kayan sermaye
hareketleri, bu Ozellikleriyle, finansal sistemlerindeki zayifliklar ve kirillgan
makroekonomik yapilar1 nedeniyle en fazla GOU ekonomileri iizerinde etkili
olmustur'®. 1990’1 yillarda kisa arahiklarla; Meksika’da (1994), Giineydogu
Asya’da (1997), Rusya’da (1998), Brezilya’da (1999), Tirkiye’de (1994-2001) ve
Arjantin’de (2001) finansal piyasalar serbestlestirildikten sonra ortaya ¢ikan krizler,
dikkatleri sermaye hareketleri ile finansal krizler arasindaki iliskiye yonelterek,
konunun yogun olarak tartisilmasina neden olmustur. Bu baglamda; biiyliyen hacmi,
degisen niteligi ve istikrarsiz yapisi ile sermaye hareketlerinin, makroekonomik
istikrarsizlik yaratarak veya varolan istikrarsizliklar arttirarak krizlere neden oldugu

seklindeki goriisler sike¢a dile getirilmeye baglanmistir.

1970’lerin petrol soklarindan &nceki dénemlerde, GOU’ler ithal ikamesi
agirlikli sanayilesme politikalar1 uygulamakta ve doviz gelirlerini geleneksel
tirtinlerin ihracatindan ve isci geliri transferlerinden saglamaktaydilar. Di1s finansman
gereksinimlerini, biiylik Olgiide, devletten devlete yardimlar ve uluslararasi

kuruluglarin destegi ile karsiliyorlardi. Bu donemde krizler, genellikle, sik araliklarla

47 C Murat Baykal, “Hukuki Boyutlartyla Finansal Krizler”, Bankacilar Dergisi, Say1:60, Mart 2007,
s.33.

18 Salih Oztiirk, “Kisa Siireli Sermaye Hareketleri ve Para Politikasina Etkileri: 1980 Sonras1 Tiurkiye
Uygulamas1”, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Universitesi., Sosyal Bilimler Enstitiis,
Istanbul, 2001, s.14; Sengoniil vd., s.27.

14 Berksoy ve Saltoglu, s.1.
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ortaya c¢ikan doviz darbogazlarindan ve iiretim icin gerekli ithalatin
yapilamamasindan kaynaklanmaktaydi. Ekonominin dis dengesini yeniden saglamak
icin, IMF’nin destegi ile kisa siireli istikrar programlar1 uygulaniyor, para ve maliye

politikalari dengeleniyor ve déviz kuru ayarlamalar1 yapiliyordu'’.

1980’11 yillara gelindiginde ise s6z konusu iilkelerin biiyiime performanslarini
sirdiirebilmeleri i¢in, dis kaynaklara olan gereksinimleri artmis ve degisen
kosullarda, 6demeler dengesi krizleri yerini borg krizlerine birakmistir. Kiiresellesme
siireciyle birlikte GOU’ler, diinya ile biitiinlesmek ve uluslararas1 finansal piyasalar
yoluyla daha fazla kaynak elde edebilmek amaciyla, dnce cari iglemler bilangosunu
daha sonra da sermaye hareketlerini serbestlestirmislerdir. 1990’11 yillara
gelindiginde, dis ticaret politikalarin1 serbestlestiren ve sermaye hareketleri
lizerindeki sinirlamalar kaldirarak finans sektdrlerini disa acan GOU’lerin ¢ogunun
dis  kaynak kullanimlari artis gostermistir. Ancak sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle birlikte GOU’lere yonelik kisa vadeli fon giris-¢ikislarinin artmasi,
s0z konusu iilkelerin ekonomik performanslarinin, finansal sermaye akimlarina karsi
asirt duyarl bir nitelik kazanmasina neden olarak bu iilkelerin finansal soklara karsi

kirtlganligim arttirmistir™"

Bu cercevede, 1990’larda yasanan finansal krizler, GOU’lerin ge¢mis
donemlerde yasadiklar1 finansal krizlerden farkli Gzellikler tagimaktadir.
Beklenmedik zamanlarda, olumsuz bir gelismeden etkilenerek sermayenin aniden
kagisi ile baglayan bu krizler, ulusal paranin deger kaybetmesi, mali kurumlar ve
sirketlerin bilangolarinin bozulmasi, giivensizligin yayginlagsmasi ve iiretimin finanse
edilememesi olgulariyla sonuglanmakta ve kisa zamanda diger iilkelere de

'32.1990°11 yillarda yasanan krizlerde gozlenen en o6nemli 6zellik

yayilmaktadir
bulasicilik egilimindeki artistir. Krizlerin bulasicilik egiliminin artis géstermesinde,
sermaye hareketlerinin serbestligi ve GOU’lerin pek cogunun ekonomilerinin ve

finansal sistemlerinin benzer 6zelliklere sahip olmasi belirleyici olmaktadir. Ciinkii,

150 Merih Celasun, “Gelisen Ekonomilerin Dig Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tiirkiye Ornegi,
20017, Dogu-Bat1 Dergisi, Y1l:4, Say1:17, Kasim-Aralik-Ocak 2001,2002, s.162.

151 Bedestenci ve Kara, $.267.

152 Celasun, s.164.
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bu {ilkelerin birinde veya birkacinda ortaya ¢ikan sorunlarla tedirgin olan
yatirimcilar, hizla benzer Ozelliklere sahip iilkelerden de ¢ikmakta ve bdylece

olumsuzluklar diger iilkelere de yayilabilmektedir.

GOU’lerde, 1990’larda gdzlenen baslica finansal krizler, finansal sektdrlerin
disa agilarak serbestlestigi ve denetimin yetersiz kaldigi ortamlarda olusmustur.
Ancak yine de finansal krizler ile yabanci sermaye giris-¢ikiglar1 arasindaki yakin
iliskiyi, yasanan krizlerin tek nedeninin sermaye hareketleri oldugu bi¢iminde
yorumlamak gercek¢i bir yaklasim olmamaktadir. Ciinkii aslinda kriz ortamini
yaratan asil nedenler, s6z konusu {ilkelerdeki makroekonomik dengesizliklerle
ilgilidir. Krizlere yol acan makroekonomik dengesizlikler arasinda; yiiksek
enflasyon, cari islemler acig1, biitge aciklari, doviz kuru politikalari, ulusal paranin
asirt degerlenmesi ve bankacilik sistemindeki denetim eksikligi ve sermaye
yetersizligi on planda gelmektedir. Finansal kriz yasayan tilkelerin en 6nemli ortak
ozelligi, kriz oncesinde goriilen ithalat patlamasi ve cari agigin biiylimesidir. Cari
islemler agigimin milli gelir icindeki paymin %4°i astigi durumlar risk olarak

belirtilmektedir'>>

. Yasanan finansal krizlerin tek nedeni olmasa da, finansal
serbestlesme politikalar1 sonucu, iilkelere giris yapan yabanci sermaye akimlarinin
hizlanmasi, iilke i¢indeki makroekonomik gostergeleri etkileyerek, krizlerin ortaya
cikmasia elverisli bir ortam yaratmaktadir. Ayrica, kriz ortaminda yasanan
belirsizlik ve riskler nedeniyle, zarara ugramamak ya da bu siirecte karlarini

arttirmak amaciyla hizla iilkeyi terk eden kisa vadeli sermaye akimlari, yasanan

krizin daha da derinlesmesine ve maliyetinin artmasina yol agmaktadir.

Yasanan finansal krizlerde, uluslararasi sermaye hareketlerinin hacmi kadar
bilesimi de 6nemli bir rol oynamaktadir. Krizlerin biiyiik 6l¢iide kisa vadeli sermaye

hareketlerindeki oynakliktan kaynaklandigi seklindeki geleneksel goriise gore, cari

153 Halil Seyidoglu, “Uluslarara§1 Mali Krizler, IMF Politikalar;, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt:4, Say1:2, 2003, s.152-153; Celasun, s.169-
171.
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hesap agiklarmi agirlikli olarak dogrudan sermaye yatirimlart ile finanse eden

ekonomilerin krizlerle karsilagsma olasilig1 daha azdir'™.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin finansal krizler tizerindeki etkisini
belirleyebilmek i¢in, finansal kriz slirecinde makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen degisimleri ve bu degisimlerin birbirlerini etkileme kanallarin1 incelemek
gerekmektedir. Ulkenin diger sorunlar1 yaninda (yapisal, ekonomik, politika vb.) kisa
vadeli borglardaki asir1 artisin ve cari agigin siirdiiriilemez oldugunun piyasalar
tarafindan algilanmasi, kur {izerinde bir devaliiasyon baskisi olusturmaktadir. Bu
durumda, kisa vadeli yabanci sermaye, ulusal paranin olas1 bir devaliiasyonundan
zarara ugramamak icin kitleler halinde iilkeyi terk etmeye baslamakta ve bdylece
piyasalarda ulusal paraya yonelik yogun bir satis baskis1 meydana gelmektedir. Ev
sahibi iilkenin artan doviz talebini karsilayabilecek dis rezerve sahip olmamasi veya
IMF gibi kuruluslardan yeterli finansman saglayamamasi bir doviz krizine yol
acmaktadir. DOviz piyasasinda baslayan panik, finans piyasalarina olan giiveni
sarsarak, yatirimcilarin bankalardaki mevduatlarin1 geri ¢ekmeleri ve ellerindeki
menkul degerleri satmaya baglamalar1 ile banka veya borsa krizine
doniisebilmektedir. Bununla birlikte, ayni1 baskilarin kendi yatirim yaptiklar
tilkelerde de yasanacagi endisesi duyan diger iilkelerdeki yatirimcilar da benzer bir

davranis igine girince, kriz baska iilkelere de yayilmis olmaktadir.

Bu baglamda, 1990’larda yasanan finansal krizlerin ortak o&zellikleri, ara
doviz kuru rejimleri, hizli finansal serbestlesme, biiyilik oranli ve 6zellikle kisa vadeli
sermaye girisleri, ulusal paranin reel olarak asir1 degerlenmesi, cari islemler
dengesinin bozulmasi, kisa vadeli dis borg¢lardaki artis, zayif bankacilik sistemi,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan spekiilasyon ve bunu izleyen siirii
psikolojisi olarak siralanabilir. Bunlara yurti¢ci finans piyasalarindaki yetersiz

diizenleme ve denetimleri de eklemek miimkiindiir'™>.

154 Giiven Delice ve Erding Tutar, “Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Bilesimi ve Finansal Krizler”,
Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar Sistemleri, Edt: Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz, Arikan Basim
Yaymm Dagitim Ltd. Sti., Istanbul, 2006, 5.267.

133 Ayten Aysen Kaya ve Mehmet Giiclii, “Déviz Kuru Rejimleri, Krizler ve Arayislar”, Ekonomik
Yaklasim Dergisi, Cilt:16, Say1:55, 2005, s 7-.8.
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C. GOU’lerde Yasanan Finansal Krizler ve Sermaye Hareketlerinin Rolii

1990’1 yillarda GOU’lerde ard arda meydana gelen finansal krizlerin
uluslararas1 sermaye hareketliligindeki artiglarla es zamanli olarak gerceklesmesi,
krizlerle sermaye hareketleri arasindaki iligkilerin 6n plana ¢ikmasina ve yogun
olarak tartisilmasina neden olmustur. Kriz yasayan iilkelerin ekonomik yapilarinda
farkliliklar olmasina karsin, s6z konusu iilkelerin bircogunda ortak olan iki unsur
dikkati ¢ekmektedir. Birincisi, yeterli denetim ve diizenlemelerden yoksun bir
sekilde gergeklestirilen finansal serbestlesme, ikincisi ise kur rejimi tercihinin
genellikle siirlinen parite ya da siirlinen bant sistemi gibi ara rejimler lehinde
yapilmis olmasidir. Uygulanan bu gevsek sabit kur rejimleri, sermaye hareketlerinde
serbestlik ve faiz oranlarinda biiylik farkliliklarla birlesince kur ¢ipasi, algilanan
doviz kuru riskini azaltarak veya ortadan kaldirarak s6z konusu iilkelere yonelik
sermaye giriglerinin artmasinda oldukca énemli bir rol oynamistir. Ayrica, daha 6nce
de belirtildigi gibi, yiiksek diizeyde sermaye hareketliliginin oldugu bu ekonomilerde
ayni anda doviz kuru istikrarinin da hedeflenmesi, s6z konusu ekonomilerde para
yetkilisinin bagimsiz bir para politikasi izleme olanagini ortadan kaldirmigtir. Artan
sermaye hareketliligi karsisinda zamanla doviz kurunu sabit tutmak zorlagsmis ve
ekonomi spekiilatif saldirilara agik duruma gelmistir'>®. Dolayisiyla, kurun sabit
tutulmasinin zorlagtigt ve ekonominin kirilganlifinin arttigr bu tiir ekonomilerde
bagimsiz bir para politikasi izlenememesi de, s6z konusu iilkelerde krizlerin ortaya

cikmasini veya derinlesmesini etkilemistir.

Bu baglamda, ¢aligmanin bu kisminda, Meksika, Giineydogu Asya, Rusya,
Brezilya ve Arjantin’de finans piyasalari ve uluslararasi sermaye akimlari
serbestlestirildikten sonra ortaya ¢ikan krizler ve bu siliregte sermaye akimlarinin rolii

incelenmektedir.

% Delice ve Tutar, 5.267; Kaya ve Giigli, s.5.
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1. Meksika Krizi (1994)

Meksika 1987 yilinin Aralik ayinda, doviz kuruna dayali kapsamli bir istikrar
programi yiiriirliige koymustur. Meksika pezosu, ADB dolarina kars1 sabitlenerek,
istikrar programinin ¢ipasi haline getirilmistir. 1989 yili Ocak ayindan Kasim 1991°e
kadar olan 3 yillik dénemde doviz kurunun planh olarak, 6nceden belirlenmis
oranlarda devaliie edilmesini igeren bir kur politikast uygulanmistir. Enflasyon
ataletini ve beklentileri kirmak amaciyla devaliiasyon orani enflasyon oraninin
altinda tutulmustur. Kasim 1991°den baslayarak, pezonun dalgalanabilecegi aralik
zamanla genisletilerek, doviz kuru bandi sistemi uygulanmaya baslamistir. Ancak,
1993 Ekim ayina kadar, pezo-dolar paritesi, doviz kuru bandinin altinda, neredeyse

tiimiiyle sabit kalmistir'’

. Uygulamaya konulan istikrar programi kapsaminda
oncelikle kamu maliyesini disipline etmeye yonelik Onlemler alinmig, bunu
Ozellestirme ve biiylik capli finansal reformlar izlemistir. Ayrica dis borglarini
yeniden yapilandiran Meksika, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasini
(NAFTA)’da imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde 6nemli gelismeler

kaydetmistir'>®.

Meksika, reform siirecinin hemen baglarinda, nispeten erken bir zamanda
sermaye hareketlerini serbestlestirmeye baslamis ve 1989 yilinin sonunda sermaye
denetimlerini biiyiik Olciide kaldirmastir. Sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesiyle birlikte Meksika’ya giris yapan yabanci sermaye miktarinda
biiyiik bir artis yasanmistir. 1993 yilinda, Meksika’ya giris yapan yabanci sermaye
miktar1, Meksika GSYIH’smin %8’ini ge¢mistir. Biiyiik dl¢iide kisa vadeli fonlardan
olusan bu sermaye girisleri, hisse senetlerine, 6zel sektor tahvillerine ve devlet
bor¢lanma senetlerine yonelmistir. Sermaye giriglerinin biiylik boliimiiniin kisa

vadeli olmasi Meksika ekonomisinin makroekonomik risklerini arttirmistir.

157 Sebastian Edwards, “Two Crises: Inflationary Inertia and Credibility”, The Economic Journal,
Volume:108, May 1998, http://www3.interscience.wiley.com/cgi-bin/fulltext/119104986/PDFSTART
(26.03.2007), s.681-682.

"% Guillermo Ortiz Martinez, “What Lessons Does the Mexican Crisis Hold for Recovery in Asia?”,
Finance and Development, Vol:35, No:2, June 1998, s.7.
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Meksika’ya yonelen uluslararasi sermaye akimlarinin hizla biiylimesi, pezonun asir1

degerlenmesine neden olmus ve cari islemler dengesi agiklarini arttirmustir'’,

Uygulanan istikrar programi ve gergeklestirilen reformlar sonucunda,
Meksika para birimi pezo istikrara kavusmus ve enflasyon egilimi kirilmistir. Ancak,
nominal doviz kuru belirlenen oranda deger kaybetmesine karsin, enflasyon orani
nominal doviz kurunun deger kaybini astig1 i¢in pezo reel olarak degerlenmistir.
Biiylik miktarda yabanci sermaye girisi de pezonun degerlenmesine katkida
bulunmustur'®®. Bunun sonucunda Meksika’da cari islemler ac1g1 hizla artmis ve cari
islemler acigimin GSMH’ye orani, 1993 yilinda %6,8’e, 1994 yilinda ise %8

diizeyine yiikselmistir'®'.

Ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve cari islemler acigimin artmasi yaninda,
yapilan reformlar ve yabanci sermaye giriglerine karsin Meksika'nin yeterli oranda
bliyliyememesi de finansal kriz riskini arttiran bir faktér olmustur. Meksika
ekonomisi, 1981-1989 doéneminde yilda ortalama %1,3 oraninda biiyiirken, sermaye
girislerinin arttig1 1990-1994 doneminde sadece %2,8 oraninda biiyiimiistiir. Bazi
ekonomistler, yapilan reformlara karsin  Meksika’nin  yeterli  oranda
biliyliyememesinin nedenini pezonun asirt degerli olmasina baglamiglar ve ¢oziim
olarak bir defaya 6zgii olmak iizere devaliiasyon yapilmasin1 énermislerdir. Ancak,
Meksika hiikiimeti yetkilileri, bu onerileri dikkate almayarak, ekonomik programin
yolunda oldugunu ve pezoyu devaliie etmek i¢in bir neden olmadigini

belirtmislerdir'®%.

Meksika krizine, lilkeye giren uluslararasi sermayenin hizla biiylimesi ve
bunun sonucunda pezonun asir1 deger kazanmasi nedeniyle, cari islemler dengesinin

acik vermesi neden olmustur. Meksika hiikiimeti, uzun vadeli bor¢lanamadig igin,

159 Sebastian Edwards, “The Mexican Peso Crisis: How Much Did We Know? When Did We Know
1t?”, NBER Working Paper, No: 6334, December 1997, http://www.nber.org/papers/w6334.pdf
(20.02.2007), s.10-11.

1 Edwards, 1997, s.9.

161 pablo Bustelo, Clara Garcia and Iliana Olivie, “Global and Domestic Factors of Financial Crises in
Emerging Economies: Lessons From the East Asian Episodes (1997-1999)”, ICEI Working Paper,
No:16, November 1999, http://www.ucm.es/info/eid/pb/ICEIwp16.pdf (14.04.2008), s.25.

12 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Cev: Nesenur Domanig, 2.Baski, Literatiir
Yaynlari, Istanbul, 2001, s.51-52.
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kisa vadeli ve yliksek maliyetli olarak bor¢lanmak zorunda kalmistir. Bunun i¢in de
dolara endeksli kamu kagitlar1 (tesobonus) ihrag etmeye baslamistir. Artan miktarda
tesobonus ihraci, yatirimcilarda pezonun yakinda devaliie dilecegi beklentisi
yaratmistir. Daha da kotiisii, Meksika, yatirimcilar1 devaliiasyon olmayacagina
inandirmak i¢in, milyarlarca dolar tutarindaki kisa vadeli kamu borcunu, dolara
endeksli tahvillere ¢evirmis ve pezo diistiik¢e dolara endeksli bu borg¢larin boyutlar
gittikce artmistir. Dolara endeksli tahvil sorununun kamuoyunda duyulmasi
piyasadaki panik havasimi arttirmistir. 1994 yilimin ilk yarisinda, Meksika’nin
uyguladigi doviz kuru politikasinin siirdiiriilebilirligi konusundaki kugkularin
artmasi, kisa vadeli bonolara duyulan giiveni sarsmig, faiz oranlar1 ylikselmeye
baslamis ve iilkeden sermaye kacisi hizlanmistir. Sermaye kacisi, faiz oranlarinin
daha da yiikselmesine neden olmus ve doviz rezervleri erimeye baslamistir. Ayrica,
tilkedeki politik istikrarsizliklar ve yolsuzluklar da giiven bunalimina yol agarak krizi
derinlestirmistir. Aralik 1994°de iilkenin doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar

dolara diigmiistiir'®.

Doviz rezervlerinin siirekli azalmasi nedeniyle, 20 Aralik
1994°te %15 oraninda devaliiasyon yapilmistir. Yapilan devaliiasyonun yetersiz
bulunmasi, yatirimcilar tarafindan yeni devaliiasyonlar yapilacagi beklentisine yol
acarak, sermaye kacislarini arttirmis ve Meksika hiikiimeti 22 Aralik 1994°de pezoyu

dalgalanmaya birakmustir'®*

. Yeterli diizenlemeler yapilmadan bankalarin hizli bir
sekilde ozellestirilmesi de, bankacilik sistemini zayiflatarak finansal kriz riskini
arttiran faktorlerden birisi olmustur. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
bankalarin yurt disindan borg¢lanmasinin Oniindeki engeller kaldirilmis ve 6zel

sektore verilen krediler hizla artm1$t1r165.

Meksika’daki kriz yayilma etkisi yaratmis (tekila etkisi) ve basta Arjantin
olmak tizere diger Latin Amerika iilkelerine de yayilmistir. Arjantin, uyguladigi para
kuruluna dayali istikrar programinin ve Meksika ile olan zayif ticari iligkilerinin,
kendisini Meksika krizinin olumsuz etkilerinden koruyacagimi diisiinmiistiir. Ancak

Arjantin’in yiiksek oranlara ulasan issizlikle bas edebilmek i¢in para kurulunu terk

163 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim Yayim
Dagitim AS., Istanbul, 2000, 5.62-63; Krugman, 2001, s.55.

164 Krugman, 2001, s.54-55; Martinez, s.7.

15 Martinez, s.7-8.
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edebilecegi yoniindeki kuskular, spekiilatorlerin Arjantin pesosuna karst pozisyon

almalaria neden olmusturmé.
2. Asya Krizi (1997)

Asya krizi, son on yilda yillik ortalama % 8’lik GSYIH artis1 gibi biiyiik
ekonomik bagarilara imza atan ve ASEAN-5 olarak bilinen iilkelerde (Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) ortaya ¢ikmistir. Krizin ortaya c¢ikisina
kadar bolge iilkeleri, GOU’lere akan sermaye akimlarinin yaklasik yarisini kendisine
¢ekmeyi basarmis ve diinya ticareti igerisindeki paylarmi iki kat arttirmislardir'®’. 2
Temmuz 1997°de Tayland ulusal para birimi olan bahtin devaliie edilmesiyle

baslayan Gilineydogu Asya krizi, kisa siirede Filipinler, Malezya, Endonezya ve

Giliney Kore’ye yayilarak bolgesel bir krize doniismiistiir.

Gilineydogu Asya iilkeleri, 1990’lardan itibaren hem yurt i¢i finansal piyasalar
hem de sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasini i¢ceren kapsamli
ve hizli bir finansal serbestlesme siirecine girmislerdir. Bu baglamda, finansal
sektore giris kisitlart ortadan kaldirilmis ve finansal kurumlar bor¢ alma ve kredi
verme kararlar1 ile ilgili olarak daha fazla serbestlik elde etmislerdir. Bu
uygulamalar, finansal kurumlarin sayisin1 ve yapabilecekleri faaliyet cesitlerini
arttirmistir.  Ayrica sirketlere uygulanan bor¢lanma limitleri kaldirilmis ve faiz
oranlari ile kredilere uygulanan yasal denetimler gevsetilmistir'®®. Asya iilkelerinde
yiikksek biiyiime hiziyla birlikte, enflasyon oraninin tek haneli rakamlarla ifade
edilebilir diizeyde olmasi, 6nemli oranda biitce agiklarinin bulunmamasi nedeniyle
izlenen maliye politikalarinin saglikli bir goriiniim sergilemesi, tasarruf oranlarinin
yiiksek olmasi ve finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesi, yabanci yatirimcilar
tarafindan bu iilkelerde makroekonomik istikrar agisindan herhangi bir sikinti
bulunmadigi seklinde yorumlanmis ve gelismis iilkelerde (6zellikle Japonya) faiz

oranlarinin diismesinin de etkisiyle, gelisen piyasalar olarak kabul edilen ve sermaye

1% Paul Krugman, “Currency Crisis”,http:/web.mit.edu/krugman/www/crises.html (07.08.2007), s.13.
167 Stanley Fischer, “The Asian Crisis: A View From The IMF”, Journal of International Financial
Management and Accounting, Volume:9, No:2, 1998, http://www3.interscience.wiley.com/cgi-
bin/fulltext/119128929/PDFSTART (04.08.2007), s.1

18 Bustelo vd., s.12.
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piyasasi araclariin getirilerinin yiiksek oldugu s6z konusu iilkelere yonelik sermaye

girigleri hizla artmistir'®.

1990’11 yillarin basinda gelismekte olan piyasalara sermaye akmaya basladigi
zaman, Dogu Asya iilkelerine kisa vadeli sermaye hareketlerinden ¢ok, dogrudan
sermaye girisi gergeklesmistir. Ancak 1990°l1 yillarin ortalarinda bolgedeki bazi
tilkeler siirekli sterilizasyon miidahaleleri ile kisa vadeli faiz oranlarin1 uluslararasi
piyasalara gore yiiksek tutarak, iilkelerine Onemli oranda kisa vadeli sermaye
cekmislerdir. Giineydogu Asya’da artis egilimine giren kisa vadeli sermaye akimlari
biiyiik Olglide, yeterince diizenlenmemis ve denetimden uzak yurtici bankacilik
kesimi araciligiyla iilke ekonomilerine yonlendirilmistir. Bu cercevede, degisken
uluslararast sermaye akimlar1 ve finansal sektordeki zayiflik, Asya krizinin
merkezinde yer alan ve krizin siddetini agiklayabilecek iki onemli unsur olarak

ortaya ¢ikmaktadir'”".

Finansal serbestlesme sonucu 1990’11 yillarda Giineydogu Asya tlilkelerine
yogun sermaye girisi yasanmistir. 1986-1990 doneminde Giineydogu Asya
iilkelerinde yabanci sermaye girisleri/GSYIH orani ortalama %1,4 iken, 1990-1996
doneminde bu oran %6’ya yiikselmistir. 1990-1996 doneminde Tayland’a giris
yapan sermaye akimlarmin GSYIH igindeki payr ortalama %10,3 olarak
gerceklesmistir. Portfoy yatirimlart ve dogrudan yatinmlarin sermaye girisleri
icindeki pay1 oldukca kiigiik olan Tayland’da, yabanci sermaye girislerinin biiyiik
cogunlugu bankalar ve oOzel sirketlerin yurt disindan borglanmalart seklinde
gergeklesmistir. Malezya’ya giris yapan yabanci sermayenin biiyiik bolimiinii ise
dogrudan yatirimlar olusturmus, portfoy yatirimlari ile bor¢lanma seklindeki sermaye
girigleri oldukca diisiik diizeylerde kalmistir. 1990-1996 doéneminde Malezya’da

dogrudan yatirim girigleri/GSYIH orani ortalama %6,6 oraninda gergeklesmistir' .

1 R. Tuna Turagay, “Giineydogu Asya Ulkelerinde Yasanan Finansal ve Ekonomik krizin Genel
Degerlendirmesi ve Diinya Ekonomisi ve Ticareti Uzerinde Yaratacagi Muhtemel Etkiler”, Dis
Ticaret Dergisi, Asya Krizi Ozel Sayisi, Mart 1998. s.1.

170 Graciela L. Kaminsky and Carmen M. Reinhart, “Financial Crises in Asia and Latin America:
Then and Now”, The American Economic Review, Vol:28, No:2, May 1998, s.447-448.

"I Steven Radalet and Jeffrey D. Sachs, “ The Onset of The East Asian Financial Crises”, NBER
Working Paper, No:6680, August 1998(a), s.14.
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Asya tllkelerine yonelik sermaye girislerinin artmasi, s6z konusu iilkelerin
ulusal paralar1 iizerinde talep baskisi yaratarak, ilgili tlke paralarinin asir
degerlenmesine neden olmustur. Asya lilkeleri ADB dolarina sabitlenmis déviz kuru
politikas1 uyguladiklari i¢in, 1994 yilindan sonra ADB dolarinin Japon yenine ve
birgok Avrupa parasina kars1 deger kazanmasi da soz konusu iilkelerde ulusal

paralarin degerlenmesine katkida bulunmugtur'’?

. Bu durum ise, Asya iilkelerinin
thracatini azaltmistir. Asya iilkelerinde 1990’11 yillarin ortalarinda azalmaya baglayan
ihracat artis hizi, 1996 yilinda sert bir sekilde diismiistiir. Thracatin azalmasi séz
konusu iilkelerin cari agiklarimi biiyiik Ol¢lide arttirmistir. Krize yakalanan Asya
tilkeleri i¢cinde en fazla cari agik veren iki iilke Tayland ve Malezya olmustur.
Tayland’da cari islemler agiginin GSYIH igindeki payr 1993 yilinda %35,08 iken,
1995 yilinda %38,06’ya, 1996’da %8,1’e yiikselmistir. Malezya’da ise 1993 yilinda
%4,66 olan bu oran, 1995 yilinda %8,43’e yiikselmis, 1996 yilinda ise %4,89’a

diigmiistir' ?. Cari agigin artmasi devalilasyon olasihigni arttirarak  yabanci

yatirimcilari tedirgin etmistir.

Asya iilkeleri, artan cari islem agiklarini dogrudan yabanci yatirimlar yerine
kisa vadeli dig bor¢lanma yoluyla finanse etme yoluna gitmistir. Sabit kur
sisteminde ulusal paralarin asir1 degerlenmesi, yurt disindan ddviz cinsinden
bor¢lanmay1 6zendiren bir ortam yaratmis ve genellikle devlet giivencesindeki
bankalar araciligiyla alinan dis borglar, ulusal para cinsinden 6zel sektore kredi
seklinde yonlendirilmis ve bu dogrultuda bir yandan kredi hacmi artarken, diger
yandan bankalarin tasidiklar1 kur riski ve kisa vadeli borglanip uzun vadeli kredi
vermelerinden kaynaklanan vade riski hizla artmistir. Asya {ilkelerinde finansal
sistemin, denetim ve diizenlemeye iliskin gerekli altyapr olusturulmadan
serbestlestirilmesi ve hiikiimetin garantileri ile desteklenmesi, s6z konusu
bor¢lanmalarin  verimliligi yiiksek yatirimlar yerine ticarete konu olmayan
gayrimenkul gibi verimliligi diisiik yatirimlara yonlendirilmesine yol a¢mustir.

Yapilan yatirimlardan yeterince kar elde edilememesi ve bankalardan alinan kredileri

172 Bustelo vd., s.13.

173 Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti and Nouriel Roubini, “What Caused The Asian Currency and
Financial Crisis? Part [:A Macroeconomic Overview”, NBER Working Paper, No:6833, December
1998, s.39.
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geri 0deyemeyen sirketlerin iflas etmeleri, bankacilik sistemini krize acik bir duruma
getirmistir. Almman kredilerin verimli yatirimlara yonlendirilememesi de Asya

krizinde dnemli bir rol oynamustir'"*.

1997 yilmin ilk yarisinda yatirnmcilar, Tayland basta olmak {tizere kriz
sinyallerinin iyice belirginlestigi iilkelerde, devalliasyon yapilip yapilmayacagin
merak etmeye baslamislardir. Tayland hiikiimeti her ne kadar devaliiasyona gerek
olmadigini sdylese de, gittikge artan kuskular iilkeden sermaye ¢ikisina neden olmus,
faizler yiikselmis ve piyasadaki gerilim artmaya baslamistir. 2 Temmuz’da Tayland,
baskilara dayanamayarak baht1 dalgalanmaya birakmistir. Bu durum bolgedeki diger
iilkelerin paralarina karsi spekiilatif hareketleri arttirmis ve bahttaki deger kaybini

Malezya, Endonezya ve Filipinler’deki devaliiasyonlar izlemistir' .

Finansal kriz yasayan bes Asya iilkesine yonelik net sermaye girisleri 1994
yilinda 40,5 milyar dolar iken, finansal kriz 6ncesi 1996 yilinda 93 milyar dolar
diizeyine yiikselmistir. Ancak yasanan krizin etkisiyle 1997 yilinda bu iilkelerden 12
milyar dolar tutarinda net sermaye ¢ikisi gerceklesmistir. Diger bir deyisle, bu
tilkelere yonelik sermaye akimlarinda (1996 yilindaki 93 milyar dolarlik net giristen,
1997°deki 12 milyar dolarlik net ¢ikisa) 105 milyar dolarlik biiyiik bir dalgalanma

meydana gelmistir'’°.

3. Rusya Krizi (1998)

1991 wyilinda, Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla Dbirlikte Rusya
Federasyonu’nda demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gec¢is yoniinde hizli bir
degisim siireci baglamistir. Gegis siireci boyunca oOnemli ekonomik reformlar
gerceklestirilmis  olmakla birlikte, ekonomik sistem saglikli  bir yapiya
kavusturulamamistir. 1992-1998 doneminde, yurti¢i fiyatlar serbest birakilmis, dis

ticaret serbestlestirilmis, Rus parasi rublenin degeri piyasa mekanizmasi ig¢inde

174 Kansu, s.151; Turagay, s.1-2.

175 Krugman, Currency..., s.14.

176 Steven Radelet and Jeffrey D. Sachs, “The East Asian Financial Crises: Diagnosis, Remedies,
Prospects”, Brookings Papers on Economic Activitiy, No:1, 1998(b), s.2.
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belirlenmeye baslamis ve devlete ait isletmelerin biiyiik ¢cogunlugu 6zel sektore
devredilmistir. Ancak Rusya’daki kayit dist ekonominin biyiikliigl, biitce
gelirlerinin ~ diigtikliigii ve finansal yapinin zayif olusu Onemli sorunlar

olusturmustur'"”.

1992 yilindan itibaren wuygulanan politikalar sayesinde dig ticaretin
serbestlestirilmesinde ve enflasyon oraninin diisiiriilmesinde saglanan basarilara
karsin ekonomide iiretimin azalmasi ve yiiksek biitce ac¢iginin finansmaninda
karsilasilan zorluklar sorun olmaya devam etmistir. Rusya'da reel GSYIH 1991
yilindan sonra ilk defa 1997 yilinda % 0,8 oraninda artis gostermistir. Ekonomik
bliylimenin saglanamamis olmasi, halkin giderek yoksullagsmasina yol a¢mis ve
reformlara karsi direnci artirmistir.  1992-1998 doneminde, biitce harcama
kalemlerinde yapilan ciddi kisitlamalara ragmen finansman agi1g1 devam etmis ve

GSYIH'nn % 7-9'u kadar bir biitce acig1 s6z konusu olmustur' .

Rusya'nin kriz oncesi donemde, 140 milyar dolar civarinda dis bor¢ ve 70
milyar dolar civarinda hazine bonosu olmak iizere toplam 210 milyar dolar civarinda
borcu bulunmaktaydi. Toplam borcun GSYIH'ya orami %42'ler seviyesindeydi.
Aslinda, borg stoku diger iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek olmayip, sorun kisa
vadeli borglarin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktaydi. Ayrica bono stokunun
yaklasik 20 milyar dolarlik kismi yabanci yatirimcilarin elindeydi. 1997 yilinda
Asya’da ortaya ¢ikan kriz dikkatleri Rusya gibi ekonomik sorunlarla kars1 karsiya
olan iilkelere ¢evirmistir. Bu baglamda, GSYIH nin %8,2’si oraninda biit¢e ag11 ve
kisa vadeli borglarin yiiksekligi Rusya’ya yonelik kaygilar1 arttirmistir. Rusya’da
borglanma yoluyla elde edilen kaynaklar, verimli yatirimlar yerine maas ve ticretler
gibi cari harcamalarin finansmaninda kullanilmistir. Ayrica, vergi ve sosyal glivenlik
reformlarinin yapilamamis, saglam biitce kaynaklarinin olusturulamamis olmasi,

yabanci yatirimeilarda Rusya'daki riskin giderek biiyiidiigii kaygisini dogurmustur' .

7 DPT, “Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri”, DPT Yilhik Programlar ve Konjonktiir
Degerlendirme Genel Miidiirliigii, http://ekutup.dpt.gov.tr/dunya/rusya.pdf (07.08.2007), s.1.

'8 Gazi Bilgin, “Rusya Krizinin Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerine Etkisi”, Dis Ticaret Dergisi, Ocak
2002, http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/Rusya.doc
(07.08.2007), s.1-2.

' DPT, Rusya Krizi.. ., s.3-4.
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Vergi gelirlerinin arttirilamamasi hiikiimeti i¢ bor¢lanmaya yoneltmis ve
devlet kagitlarinin yillik getirileri diger iilkelere gore yiliksek oldugundan (%23-30),
yabanci sermaye akimlar1 6zellikle Meksika krizi sonrasinda Rusya’ya yonelmistir.
Rusya finans kurumlar1 da disaridan doviz cinsinden borglanarak portfoylerindeki
devlet kagitlarini arttirmislardir. Rusya’da sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit
kur politikalariin tesvik ettigi sermaye girisleri, 1997 yilinin ortalarinda tersine
donerek iilkeden ¢ikmaya baslamistir. Bunun en 6nemli sebebi ise, Asya krizi ve
petrol fiyatlarinin diigmesi sonucu Rusya’nin ihracat gelirlerinin azalmasi ve bu
durumun 6demeler dengesinde baski yaratmasidir. Ocak 1998°den itibaren yabanci
yatirimcilar, hem kamu kagitlarin1 hem de ruble satiglarini arttirmiglardir. Rusya’ya
yonelik sermaye akimlar1 i¢inde en fazla paya sahip olan portfoy yatirimlari, krizin
etkisiyle 1998 yilinda %64 oraninda azalmis, 1999 yilinda ise negatife donmiistiir.
Toplam sermaye akimlar1 ise kriz sonucunda %183 oraninda azalarak, 1999 yilinda

eksi 2,2 milyar dolara diigmiistiir.

Rusya, Temmuz 1998’de IMF’den 4,8 milyar dolar yardim almasina ragmen
bu yeterli olmamis ve ekonomide yasanan bu olumsuz gelismeler iizerine Rus
hiikiimeti, Agustos 1998’de bazi 6nlemler almak zorunda kalmistir. Bu baglamda, 17
Agustos 1998’de, daha O6nce Amerikan dolart karsisinda 5,27-7,13 olan rublenin
dalgalanma bandinin, 1998 yili sonuna kadar 6,0-9,5 olacagini agiklamis ve dis
borglarin 6denmesi konusunda 90 giinlilk moratoryum ilan etmistir. Ayrica kamu
bor¢larimin yeniden yapilandirilmasina iligkin bir plan uygulamaya konulmus ve
yabancilarin 1 yildan kisa vadeli finansal yatirim yapmalari da yasaklanmstir'™.

Rusya’da krizin etkisi 1999 yil1 ortalarina kadar devam etmistir.
4. Brezilya Krizi (1999)
Tirkiye gibi, uzun bir donem enflasyon sorunlar1 yasamis bir iilke olan

Brezilya, 1980’1 yillardan itibaren basarisizliklarla sonuglanan ¢ok sayida istikrar

programindan sonra Temmuz 1994°de “Real Plan”1 uygulamaya koymustur. Bu plan

'8 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul Ticaret Odasi Yaym No: 2001-47, Istanbul, 2001, s.40-41; Bilgin,
s.1-2, Delice ve Tutar, s.282.
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cercevesinde, Temmuz 1994°de Brezilya hiikiimeti yeni para birimi reali tedaviile
¢ikarmig ve realin degerini Amerikan dolarina sabitlemistir. Real Plan ile, enflasyonu
1994 yilindaki %2700’li diizeylerden, 1998 yilinda %1,3 diizeyine indirmeyi
basaran, daraltic1 politikalar ile birlikte 1994-1997 doneminde yilda ortalama %4’liik
biiyiime hizina ulasan, gerceklestirdigi basarili zellestirme programi ile GOU’lere
model olarak gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin hizla aktigi
Brezilya’da 1999 yilinda ortaya ¢ikan finansal kriz herkesi sasirtmistir. Ancak politik
kaygilar nedeniyle biitce disiplinini saglayamayan ve finansman ag¢igini kisa vadeli
tasarruflarla kapatmaya caligsan her iilke i¢in boyle bir sonucun kaginilmaz oldugu da

bir gergektir'®'.

Brezilya krizin ilk sokunu, Rusya krizinin olusturdugu panik ile 1998
Agustos aymi izleyen ili¢ ay i¢inde 30 milyar dolara yakin sermaye kacisi ile
yagamistir. 1998 yilinda Rusya’nin krize girmesi ile Brezilya reali spekiilatif
saldirilara maruz kalmistir. Realin degerinin korunabilmesi i¢in faiz oranlar
yiikseltilmis, faiz oranlarinin yilikselmesi ise biitce agiklarin1 asir1 derecede
arttirmistir. Realin, dolara sabitlenmesi ve yiiksek yurti¢i faizlerin de etkisiyle asiri
degerlenmesi ise devaliiasyon beklentilerine neden olmustur. Tiim bu olumsuz
geligsmelere ek olarak 7 Ocak 1999°da, Brezilya’nin eyaletlerinden birisinin, merkezi
hiikiimete olan 15 milyar dolarlik borcunu 6demeyecegini agiklamasi, real iizerindeki
baskilar arttirarak krizi baslatmistir. Real lizerindeki baskilarin artmasi karsisinda,
13 Ocak 1999’da real %8 oraninda devaliie edilmistir. Yapilan devaliiasyonun
piyasalar1 yatistirmada yetersiz kalmasi nedeniyle, spekiilatif saldirilar devam etmis
ve bunun iizerine 15 Ocak 1999’da Brezilya Merkez Bankasi, déviz kuruna

mildahalelerden vazgecerek, reali dalgalanmaya birakmustir'*>.

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gérmek miimkiindiir. Diinyanin
hizla biiyliyen bu iilkesine de artan oranli bir yabanci sermaye akimi olmus, daha
sonra da bu sermaye hizla geri ¢ekilmistir. Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel
sermaye akimlarinda oncelikle, Rusya krizinin yaydig1 giivensizlik etkili olmus ve

uluslararas1 kisa vadeli sermaye, GOU’lerden ¢ekilmeye baslamistir. Rusya krizini

" yay vd., s.41; Akdis, 2000, s.89.
182 Akdis, 2000, 5.89; Krugman, 2001, s.157-159.
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izleyen 3 ayda yaklasik 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya, daha
sonraki gilinlerde de giinde yaklagik 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina ugramistir.
Global finansal piyasalarda giinde yaklasik 1,5-2 trilyon dolarlik islem gergeklestigi
dikkate alindiginda, bir iilkenin ekonomi politikasina gilivensizlik olusmasi
durumunda c¢ok yliksek miktarli rezervler bile piyasalar1 korumakta yetersiz
kalabilmektedir. Brezilya’da da kisa vadeli sermayenin iilkeden kagisi rezervlerle

dengelenmek istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz yaygimlik kazanmustir'®>.

5. Arjantin Krizi (2001)

Arjantin, 2001 yil1 sonuna kadar uyguladigi ve 2001 krizinin kosullarinm
olusturan iktisat politikalarin1 Mart 1991°de uygulamaya konulan Konvertibilite
Programi ile baglatmistir. Programin uygulamaya konuldugu sirada, Arjantin uzun
yillardir siiregelen hiperenflasyonla yasamaktaydi. Bu nedenle, programin dncelikli
hedefi enflasyonist siireci kirmak ve parasal istikrar1 saglamak seklinde
belirlenmistir. Enflasyonist siireci kirmak icin sec¢ilen ara¢ ise, para kurulu sistemi
olarak belirlenmistir. Para kuruluna dayali istikrar programi cercevesinde, Arjantin
pesosu bire bir parite ile Amerikan dolarina sabitlenmis (1$ = 1 Peso) ve tilkedeki
para miktarin ancak iilkeye giren doviz miktarina bagli olarak arttirilabilecegi
ilkesi benimsenmistir. Ayrica, Merkez Bankasinin kamuya kredi agmasi1 yasaklanmis

ve yapisal reformlar ile zellestirmeye hiz verilmistir'®*.

Arjantin’deki konvertibilite planinin en biiyiik basaris1 fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Programin ilk iki yilinda hiperenflasyon siireci denetim altina alinmus,
sonraki yillarda ise enflasyon tek haneli rakamlara inmistir. Enflasyonda saglanan
basarilarin disinda, Arjantin kisa bir siire i¢inde genis ¢apli bir 6zellestirme programi
uygulamaya koymus ve bu siirecte, kamu hizmetleri ve kamu iktisadi kuruluslari
bliyiik olgiide 6zellestirilmistir. 1991-1996 doneminde o6zellestirmeden elde edilen
toplam gelirler 14,2 milyar dolara ulasmistir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi,

genis capli 6zellestirme uygulamalar1 ve ayn1 zamanda ABD’ye gore daha yiiksek

183 Akdis, 2000, 5.90-91.
'8 Alpan inan, “Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi”, Bankacilar Dergisi, Say1:42, 2002, s.57-
58.

103



faiz oranlari,  Arjantin ekonomisine yabanci sermaye girislerinin artmasini
saglamigtir. Para kurulu uygulamasi ise riskin azaltilmasi ve sermaye giriginin
saglanmasi silirecine olumlu yonde katkida bulunmustur. Programin uygulanmaya
baslandig1 ilk iki yilda Arjantin ekonomisine toplam 15 milyar dolar yabanci

sermaye girisi gergeklesmistir.

Genis capli sermaye girisleri dogal olarak Arjantin ekonomisinin biiyliime
stirecine olumlu yonde katkida bulunmustur. Ancak, biiyiimenin, ekonominin rekabet
giiciiniin artmasindan ¢ok dis kaynak girisine bagl olarak gergeklesmesi, biiylime
dinamiginin oldukgca istikrarsiz ve kirillgan bir yap: sergilemesine neden olarak krize
ortam hazirlamistir'™®. Arjantin’de dzellestirmeden elde edilen gelirler, mali ve cari
dengesizliklerin  diizeltilmesi acisindan faydali olmakla birlikte, 1990’larin
ortalarinda Arjantin’de 6zellestirilebilecek tiim varliklar tiikkendiginden, 6zellestirme
gelirleri, hiikiimet igin siireklilik gdsteren bir gelir kaynagi olamamistir. Ozellestirme
programinin belli bir doyum noktasina ulagmasi ile Arjantin i¢in 6nemli miktarda
uzun vadeli dogrudan yabanci yatirim c¢ekme olanagi biiyiik Ol¢lide ortadan
kalkmigtir. Boyle bir durumda sermaye girisinin canliligini koruyabilmek i¢in
giderek daha biiyiik boyutlarda ve olduk¢a degisken bir yapiya sahip olan portfoy
yatirimlarina basvurmak geregi ortaya c¢ikmistir. Bu baglamda, dolar {izerinden
cikarilan Arjantin tahvillerinde yasanan yogun satislar portfdy yatirimlarin
arttirmistir.  Ayrica, Ozellestirme gelirleri olmadan kamu kesimi dengesinin
saglanmasi da giderek olanaksiz hale gelmis ve kamu kesiminin siirekli a¢ik vermesi
sonucu artan finansman gereksiniminin portfdy yatirimlariyla kargilanmasi

Arjantin’in i¢ ve dis borg yiikiinii arttirmistir 186,

1997 yilindaki Asya krizinden, ilk zamanlarda komsularindan daha az
etkilenmig goriinen Arjantin, 1998 yilinda Rusya’nin moratoryum ilan etmesi ve

1999 yilinda Brezilya’nin finansal krize girerek devaliiasyon yapmasi sonucunda

185 Ziya Onis, “Neo-Liberal Kiiresellesmenin Sinirlart: Tiirkiye A¢isindan Arjantin Krizi ve IMF’ye
Kargilastirmali Bir Bakis”, Ekim 2002, http://home.ku.edu.tr/~zonis/fall02/neoliberalsinirPDF.pdf ,
(13.08.2007), s.5-8; DTM, “Arjantin ve Tiirkiye Ekonomik Krizleri”’, DTM Ekonomik Aragtirmalar
ve Degerlendirme Genel Miidiirligii,

http://www.dtm.gov.tr/dtadmin/upload/EAD/KonjonkturlzlemeDb/arjantin.doc, (13.08.2007), s.3.
'8¢ Onis, s.8-9; Inan, s.60.
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stirekli olarak kendini tekrarlayan bir kriz sarmali i¢ine girmistir. Peso iizerindeki
kisitlamalarin devam ettigi bir ortamda, 1999 yilinda Brezilya realinin deger
kaybetmesi, Arjantin’in ihracatinin komsusuna gore daha pahali olmasina neden
olarak, Arjantin’in temel ticaret ortagi olan Brezilya karsisinda énemli bir rekabet
giicii kaybina ugramasina yol agmistir. Ayrica, 1990’larin sonlarinda Amerikan
dolarinin degerlenmesi de, ayni zamanda pesonun degerlenmesi ile es anlamda
oldugundan, Arjantin’in ihrag iirlinlerine olan dis talebin azalmasina neden olmustur.
Diisiik ihracat gelirleri, {lilkenin dolar iizerinden olan borglarini ¢evirebilmek ig¢in
gerekli olan déviz girisini biiyiik 6l¢iide sekteye ugratmistir'®’. Finansal krize giren
diger iilkeler, devaliiasyon yaparak ya da ulusal paralarini dalgalanmaya birakarak
krizden c¢ikmak igin gerekli adimlar1 atarken, Arjantin’de para kurulunun varligi
nedeniyle ekonominin kati yapisi, yeni durumlara uyum saglayamamis ve gerekli
oldugu durumlarda devaliiasyon yapilmasi engellendiginden peso asir1 degerli hale
gelmistir. Ozellikle 1990’larin sonlarinda ABD dolarinin deger kazanmasi ve
1999°da Brezilya’nin devaliiasyon yapmasi, pesonun deger kazanmasina neden

olarak, krizin ortaya ¢ikmasina yol agan 6nemli etkenlerden birisi olmustur'*®,

Arjantin’de, uygulanan konvertibilite programi cercevesinde, 1990’larin
ortasina kadar ekonomide goriilen iyimser tablonun oldukca zayif temeller iizerine
kuruldugu dikkati ¢gekmektedir. Bu donemde gozlenen yiiksek biliyiime, biiylik capta
dis bor¢lanma ve 6zellestirme gelirleri tarafindan finanse edildiginden, talep agirlikli
ve aslinda yapay bir biliylime siirecinin yasandigina isaret etmektedir. Arjantin
pesosunun dolara endeksli olmasi sonucu asir1 degerlenmesi, ithalat kaynakli
tilketimin artmasina neden olmustur. Ihracatin aymi dlgiilerde artis gostermedigi bir
ortamda, ithalatin hizla artmasi, dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olarak cari
islemler acigini arttirmistir. 1990 yilinda 5 milyar dolar fazla veren cari islemler
dengesi, 1992’de 6,7 milyar dolar, 1994°te ise 10,2 milyar dolar acik vermistir.
Arjantin hiikiimeti ise olusan bu agiklari, dolar lizerinden ¢ikardigi devlet tahvilleri

ile sermaye girisini 6zendirmeye calisarak kapatmaya calismis ve bu caba IMF

87 Onis, 5.7-10; DTM, Arjantin ve Tiirkiye..., s.4.

188 IMF, “The Role of the IMF in Argentina, 1991-2002”, IMF Independent Evaluation Office
Issues Paper, July 2003, http://www.imf.org/external/np/ieo/2003/arg/070403.pdf (15.08.2007), s.5;
DTM, Arjantin ve Tiirkiye..., s.4.
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yonetimince de desteklenerek ek kredi verilmistir. Fakat Brezilya krizi sonrasi1 6zel

sermaye girisi daha da zayiflamis ve ekonomik dengesizlik gittikce artmistir'™.

Pesonun degerlenmesine bagli olarak ihracatin hizla azalmasi 6zellikle kiigiik
ve orta boy isletmeleri olduk¢a zor durumda birakmigtir. Rekabet gii¢leri azalan
tireticiler, licretleri 6deyemez duruma gelmisler ve birgok isletme iflas etmis, bazilar
da kii¢lilme yoluna gitmistir. 1999 yilinda issizlik artmis, ekonomik biiyiime negatife
donmiis ve yabanci yatirimcilar alacaklarinin 6denmesi konusunda endiselenmeye
baslamislardir. Milli gelirin azalmasi, vergi gelirlerinin artisin1 ve dolayisiyla kamu
finansman dengesini de olumsuz yonde etkilemistir. Makroekonomik dengelerin
gittikce bozuldugu bir konjonktiirde, Arjantin’in bor¢ sorunu onemli bir sekilde
hissedilmeye baslamistir. Dig bor¢ aliminda ve cari hesaplardaki agigin finanse
edilmesinde daha ¢ok dolar iizerinden ¢ikarilmis olan tahvillerin kullanilmasi, borg

tuzagi ile sonuglanmugtir'®”.

2001 yili ortalarinda Arjantin’in bor¢larin1 6deyemeyebilecegi korkusuyla
piyasalar ¢ok yiiksek faiz talep eder hale gelmis, faizlerin geldigi diizeyler, bor¢
O0demelerinin durmasina neden olmustur. Borglarin ve doviz kuru politikasinin
stirdiiriilebilirligi konusunda olusan kuskular, 2001 yilmin ilk yarisinda yabanci
sermayenin llkeden ¢ikmasina neden olmustur. Bu baglamda, 2001 yilinda portfoy
yatirimi kaynakli, net 9,5 milyar dolarlik, “diger yatirimlar” kaynakli olarak ise net
5,4 milyar dolarlik sermaye ¢ikist gerceklesmistir. Bu ¢ikislar, krizin etkisiyle 2002
yilinda da devam etmistir. Bu gelismeler sonucunda, uluslararast rezervler 2001
yilimin ilk yedi ayinda yaklasik %40 oraninda azalmistir. Yurti¢i kredi piyasasindan
bor¢glanma olanagi kalmamis ve fon transferini dnlemek icin hiikiimet, vadesi gelen
bonolarint ve kisa donem borglarini yiiksek faiz oranli yeni uzun dénem araglarla
takas etmeye baslamistir. Bu basarisiz girisimlerden sonu¢ alinamamasi iizerine,

kamu harcamalarin1 azaltmak i¢in maaslar ile emeklilik fonlarinda %13’e varan

1% Gokee Aysu, “Karanliga Giden Yolda Arjantin: Nasil Bu Hale Geldi? IMF Ne Kadar Suglu?”,
Ekonomik Dergisi, (Bogazi¢i Universitesi Isletme ve Ekonomi Kuliibii), Sayi:4, Mayis 2003,

http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp?aid=189 (13.08.2007), s.2; Onis, s.9.
%0 Onis, 5.10-11; DTM, Arjantin ve Tiirkiye..., s.4.
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oranlarda kesintiler yapilmaya baslanmistir. Ancak, bu karar sosyal protestolar ve

direnisle karsilagsmis ve bu da krizin daha da derinlesmesine yol agmustir.

Krizin derinlesmesi, pesonun devaliie edilecegi soylentilerini iyice
giiclendirince hiikiimet, halkin pesolarini dolara c¢evirmelerini 6nlemek amaciyla
banka mevduatlarinin geri ¢ekilmesini sinirlandirmaya baslamis ve bu durum yeni
sosyal protestolara sebep olmustur. Bu gelismeler karsisinda, Arjantin pesosu, 6
Ocak 2002 tarihinde %29 oraninda devaliie edilmis ve hiikiimet, dis ticaret ve
sermaye hareketlerinde resmi kuru ldolar = 1,4 peso olarak belirlemistir. Liiks
mallarmn ithalati, turizm ve diger islemler de ise piyasa kurlarinin gegerli olmasi
kararlagtirilmistir. 11 Subat 2002 tarihinde ise ikili doviz kuru sisteminden

vazgecilerek peso dalgalanmaya birakilmistir '

Sonug¢ olarak para kurulu
sisteminin varligt ve bunun sebep oldugu makroekonomik zayifliklar Arjantin’de

yasanan krizin en 6nemli nedeni olarak goriilmektedir.

IV. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ DENETIMi

1980’1i yillarda, tasarruf oranlarinin yetersiz oldugu GOU’ler, kaynak
sikintilarint ~ giderebilmenin temel ydntemi olarak sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesini benimsemis ve bu yonde dnemli mevzuat degisiklikleri yaparak
finansal piyasalarini serbest hale getirmislerdir. Bu siiregte IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararas1 kuruluslar da sermaye hareketlerinin serbestlesmesini istikrar
programlarinin temel unsurlarmdan birisi olarak benimsemis ve GOU’lere bu yoénde
telkinlerde bulunmuslardir. GOU’ler sermaye hareketlerinin  serbestlesmesi
sonucunda saglayacaklar1 ek kaynak ile biliyiimelerini finanse etmeyi ve var olan
sermaye yetersizliklerini gidermeyi amaclamislar ve kisa vadede basarili olmuslardir.
Ancak, yapisal sorunlarint ¢ézmeden ve istikrarli bir biiyiime ortamina sahip
olmadan serbestlesmeye giden birgok iilkede yasanan kotii deneyimler sonucunda,

sermaye hareketleri daha ¢ok olumsuz yonleriyle anilmaya baslanmis ve sermaye

1 Aysu, 5.3; Delice ve Tutar, s.279; DTM, Arjantin ve Tiirkiye..., s.4-8.
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hareketlerinin yasaklanmasindan denetimine kadar birgok goriis giindeme

gelmistir'*%,

GOU’lerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin basarisizliga
ugramasi, serbestlesme yazininda sermaye akimlarina karsi daha dikkatli bir
yaklagimin dogmasina yol ac¢mistir. Nitekim finansal serbestlesme kuraminin
kurucularindan McKinnon (1995), yasanan kotii deneyimlerden sonra, basarili bir
finansal serbestlesme uygulamasi i¢in gecici bazi diizenleme ve denetimlere ihtiyag
oldugunu belirtmistir. Bu c¢ercevede, sermaye hareketlerinin zararli etkilerinin
azaltilmasi, disg bor¢lanmalara uzun vadeli bir nitelik kazandirilmasi, ticari bankalarin
tabi olduklar1 diizenlemelerin yeniden ele alinmasi ve uluslararasi yatirimcilarin
kitlesel hareketlerine kars1 daha dikkatli olunmasi gibi konular1 tartismaya

baslamustir'.

A. Sermaye Denetimlerinin Nedenleri ve Etkileri

Sermaye denetimleri, uluslararas1 sermaye hareketlerinin hacmini, yoniind,
niteligini veya zamanlamasim degistirmeye yonelik resmi diizenlemelerdir'”*.
Sermaye denetimlerinin nedenleri ve sonuglar1 {izerinde iktisat¢ilar arasinda goriis
ayriliklar1 bulunmaktadir. Sermaye denetimlerine olumlu yaklasan iktisatcilara gore
bir iilke, eger spekiilatif bir saldir1 ya da panik nedeniyle dis 6demelerinde bir
bunalimla karsilagir ve standart politikalar bu durumdan ¢ikmak i¢in etkisiz kalirsa,
ekonomiyi istikrara kavusturmak icin sermaye denetimlerine bagvurulabilir. Malezya
ve Sili ornekleri, ekonomik krizlerin spekiilatif sermaye akimlariyla derinlestigi
durumlarda sermaye denetimlerinin makroekonomik dengeler iizerinde olumlu

etkiler yaratabilecegini gostererek sermaye denetimi yanlis1 goriislere destek

saglamistir.

2 M.Ferhat Emil ve M. Tugrul Vehbi, “Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Kalkinma: Tirkiye
Ormnegi”, Hazine Dergisi, Say1:15, Mayis-Aralik 2002, s.61.

13 Delice, 2000(a), 5.333.

' Hasan Vergil, “Sermaye Hareketlerinin Kontrolii ve Ozel Yatirimlar Uzerine Etkileri”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:3, Say1:1, 2002, s.20.
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Sermaye denetimleri ile ilgili ikinci goriis ise daha ¢cok uzun vadeli sonuglar
tizerinde durmakta ve sermaye denetimlerinin uzun vadede, iilkeye yabanci sermaye
girislerini caydirici bir rol oynayarak iilkenin uzun dénemli biiyiime performansini
olumsuz yonde etkileyecegini one slrmektedir. Bu goriisii savunanlar, sermaye
denetimlerinin yapisal reformlarin yapilmasimi geciktirerek ya da engelleyerek
tilkedeki carpik ekonomik yapinin siirmesine ve yolsuzluklarin artmasina yol
acabilecegi kaygisimi dile getirmektedirler. Ayrica, sermaye denetimlerinin,
giinlimiizde oldukga ¢esitlenen ve kullanimi artan finansal araglar nedeniyle etkin

195

olarak uygulanamayacagint belirtenler de bulunmaktadir Ulkelerin  sermaye

hareketlerine kisitlama ve denetim getirmelerinin nedenleri genel olarak su sekilde

siralanabilir'%%:

1) Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ile olugabilecek doviz kuru
istikrarsizliklar1 ve 6demeler dengesi krizlerinin dnlenmesi.

2) Yurtigi tasarruflarin yurti¢i yatirnmlarda kullanilmasin1 saglamak ve
yabancilarin yurti¢i iiretim faktorlerine sahip olmalarini sinirlamak.

3) Yurtici finansal aktifler, gelir ve servet lizerinden kamu yetkililerine
vergileme olanag1 saglamak.

4) Yurtdisina ¢ikabilecek sermaye akimlarini 6nlemek.

5) Yurti¢i ekonomik dengeleri uluslararas1 faiz ve kur dalgalanmalarindan

yani dis soklardan korumak.

B. Sermaye Denetimlerinin Tarihcesi

Modern sermaye denetimleri, I. Diinya Savasi’na katilan iilkeler tarafindan
savas harcamalarimi finanse etmek i¢in gerekli vergi tabanini saglamak amaciyla
kullanilmistir. Sermaye denetimleri savastan sonra ortadan kalkamaya baglamis
ancak 1929°daki Biiyiik Buhran ile tekrar geri gelmistir. Bu yillarda amag, sermaye

kacis1 olmadan bu iilkelerin durgunluktan ¢ikabilmelerini saglamak olmustur'®’.

195 Ankara Sanayi Odasi, “Malezya Sermaye Kontrolleri”, ASOMEDYA Dergisi, Agustos 2001,
http://www.aso.org.tr/html/TUR/asomedya/agustos200 1 -ft. html#buyutec (17.10.2006).

1% Uzunoglu vd., 5.40.

7 Christopher J. Neely, “An Introduction To Capital Controls”, Review, November-December 1999,
s. 13.
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I. Diinya Savas1 sirasindaki olaganiistii kosullara 6zgli denetimler sayilmazsa,
baris zamaninda genis ve yogun sermaye denetimlerinin uygulanmasini baglatan
olay, 1929 uluslararasi finansal krizi olmus ve o yil bircok Avrupa ve Latin Amerika
iilkesi doviz denetimi uygulamistir. Ote yandan 1930’1u ve 1940’11 yillarda yasanan
yogun doviz ve sermaye denetimlerinin fikir babasi ya da bas savunucusu, sermaye
hareketlerinin iilke ekonomilerinde yarattig1 gereksiz hasar ve bagimsiz iktisat
politikalar1 yiirtitebilmek gerekgeleriyle, Keynes olmustur. Kita Avrupasi’nda
sermaye hareketlerinin denetiminde basrol oynayan iilke ise Almanya olmustur.
Almanya’da 1929 uluslararas1 finansal krizi ile birlikte gecici bir dnlem olarak
uyulamaya konulan doviz denetimleri, Nazi Almanya’sinin ekonomi yonetiminin
temel politika araglarindan birisi olmus ve Nazi sonrasi donemde de siireklilik
kazanarak yaklagik 30 yil varligini siirdiirmiistiir. Almanya ile ticari iligkileri olan
bircok Avrupa iilkesi de kendi ihracatlarini korumak icin ¢esitli sinirlamalara

bagvurmuslardir.

Kisacasi, 1. Diinya Savasi, Biiyiik Diinya Bunalimi ve II. Diinya savagi gibi
olaganiisti durumlarda uygulamaya konulan sermaye denetimleri, son savasin
ardindan gerek Dogu Bloku Ulkelerinde gerek bircok Bat1 Avrupa iilkesinde merkezi
iktisadi planlamanin popiiler olmasi ile birlikte, iktisadi politikanin temel
araclarindan birisi olmustur. Savas sonrasi uluslararasi para sistemi 1944 yilinda
Bretton Woods Sistemi ile olusturulmus ve Diinya Bankasi uzun dénem sermaye
hareketleri {lizerinde yogunlasirken, IMF {iye iilkeler arasindaki finansal islemleri
diizenleme gorevi lstlenmistir. 44 {ilke dalgali doviz kurunun istikrarsizlik kaynagi
oldugu ve uluslararasi ticarete zarar verecegi diisiincesi ile sabit fakat ayarlanabilir

déviz kuru sistemini benimsemistir'*®.

Bretton Woods Konferansi’'ndaki IMF antlagsmasi, acik¢a sermaye
denetimlerine izin vermekteydi. Antlasmada, eger gerekliyse, iiye iilkelerin
uluslararas1 finansal akimlar1 diizenlemek amaciyla sermaye denetimlerini

kullanabilecekleri belirtilmekle birlikte, hicbir iilkenin bu denetimleri cari

8 Yay, s.18.

110



islemlerdeki 6demeleri kisitlamak ya da taahhiit edilen fon 6demelerinin transferini
erteleyecek sekilde kullanamayacaklar1  vurgulanmaktaydi. Bretton Woods
donemindeki sabit kur sisteminde pek cok iilke 6demeler bilangosu sorunlarini
asabilmek amaciyla sermaye denetimlerini uygulamislardir. Ancak 1970’lerin ilk
yillarinda Bretton Woods sisteminin dagilmasiyla birlikte, sermaye denetimlerinin
yol agtig1 maliyet ve bozulmalar, gelismis iilkelerde bu denetimlerin kademeli olarak

kaldirilmasina yol agmis ve serbestlesme hareketleri yayglnlasmlstlr.199

Bu baglamda, sermaye denetimlerini ilk olarak 1973’de Kanada, Almanya ve
Isvigre kaldirilmis ve bu iilkeleri 1974 yilinda ABD, 1979°da Ingiltere, 1980°de
Japonya, 1990°da Fransa ve ltalya, 1992°de ise Ispanya ve Portekiz izlemistir™™.
Ornegin 1974 yilinda pek ¢ok simirlamayi ortadan kaldirarak finansal serbestlesmeye
yonelik adimlar atan ABD’de, banka faiz oranlar1 iizerindeki sinirlamalar kaldirilmas,
bankacilik ve sermaye piyasalarini birbirinden ayiran sinirlar gevsetilmis ve sadece
yetki aldig1 eyalette bankacilik yapabilme zorunlulugu getiren bolgesel bankacilik
diizenlemelerinden ulusal bankaciliga gecilmistir. Ingiltere ise 26 Ekim 1986’da
yirlirliige koydugu “Bing Bang” olarak bilinen kararlariyla Londra Borsasini
uluslararas1 islemlere agmis, yabanci bankalarin ingiliz aract kurumlarinin tiimiine
sahip olabilmesini olanakli kilmisti™®. 1980 ve 1990’larda, gelismis iilkeleri
izleyerek, GOU’ler de sermaye denetimlerini kaldirmaya baslamislardir. Bugiin
gerek miktar gerekse gesitlilik olarak, sermaye denetimleri 6nemli derecede azalmig

olmakla birlikte, baz tilkelerin hiikiimet politikalarinda yer almaktadir®.

C. Sermaye Denetimlerinin Tiirleri

Sermaye denetimleri dogrudan (idari) denetimler ve dolayli (piyasa temelli)

denetimler olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.

1% Neely, s. 13.
20 Someag, 5.155.
2 Eroglu, s.20.
292 yergil, s. 20.
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1. Dogrudan (idari) Denetimler

Dogrudan denetimler; agik¢a belirlenen miktar kisitlamalari ya da onay
kosulu koymak yoluyla sermaye islemlerinin veya ilgili 6demelerin ve fon
transferlerinin kisitlanmasidir. Idari denetimler, ilgili iilkelerin smir dtesi finansal
islemlerinin hacmini etkilemeyi amag¢lamaktadir. Bu tiir denetimlerin temel 6zelligi,
sermaye akimlarinin denetimi ic¢in bankacilik kesimine idari yiikiimliilikler
getirmesidir’”. Bu tiir denetimler, genellikle ani sermaye cikislarindan dolayi, déviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin Onlenmesi amactyla kullanilmaktadir.

Dogrudan denetimlerin yaptirim giicii, dolayli denetimlere gore ¢ok daha fazladir.

1990’1 yillarda birgok GOU, uluslararasi sermaye akimlarindaki asiri
dalgalanmalarin etkilerini azaltmak amaciyla ¢esitli kisitlamalar uygulamislardir.
Ornegin Sili’de yabanci portfdy yatinmcilarindan paralarini en az bir yil iilkede
tutmalar1 istenmistir. Kolombiya, yabanci yatirimcilari, daha az likit olan dogrudan
yatirimlara yoneltirken, yurti¢i tahvil piyasalarina girmelerini yasaklamstir.
Endonezya ise, 0zel isletmelerin yurt disindan bor¢lanmalarin1 yavaglatmak igin

siraya girme sistemini giindeme getirmistir™*.

2. Dolayh (Piyasa Temelli) Denetimler

Dolayli denetimler, sermaye hareketlerini daha maliyetli duruma getirerek
caydirmayr amaglamaktadir. Bu tiir denetimler; ikili ya da coklu doviz kuru
sistemleri, sinir Otesi finansal akimlarin agik ya da gizli vergilendirilmesi (Tobin
vergisi) ve diger piyasa temelli onlemlerden olusmaktadir. Dolayli denetimler,

yalnizca fiyati ya da hem fiyat1 hem de islemin hacmini etkileyebilmektedir.

ikili ya da ¢oklu ddviz kuru sistemlerinde ticaret ve sermaye islemleri igin

farkli doviz kurlar1 uygulanir. Yetkililer, ticari islemlerde doviz kurlarini sabit

2 Akira Ariyoshi vd., “Capital Controls: Coutry Experiences With Their Use and Liberalization”,
IMF Occasional Paper, No:190, 2000, http://www.imf.org/external/pubs/ft/op/op190/ (25.11.2006),
s.7.

*% Esen, 1997, s.41.

112



tutmaya c¢alisirken, finansal islemlerde ise kurun dalgalanmasina izin vermektedir.
Bu sistemde, genellikle yiiksek kisa vadeli faiz oranlarmmin yurtici yerlesikler
tizerinde bilyiik bir yik olusturdugu durumlarda parasal yetkililer, finansal
kuruluglarin spekiilatif amagli krediler vermesini yasaklayarak, yurti¢ci piyasayi
boliimlere ayirmaktadir. Ticaret akimlarina dayali olarak yapilan doviz islemleri ve
dogrudan yabanci yatirimlar bu siirlamanin diginda tutulmaktadir. Esas olarak, ikili
piyasa, yurti¢i piyasada yerli kredi gereksinimi olan spekiilatorlerin maliyetini
yiikseltirken, spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa fiyatindan
karsilanmasini saglamaktadir. Ikili sistemde, ayn1 zamanda asir1 sermaye girislerinin
cari islemler doviz kurunu olumsuz etkilemesi dnlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu tiir
sistemler sermaye islemlerinin hem miktarint hem de fiyatin1 etkilemeyi
amagclamaktadir. Idari denetimlerde oldugu gibi, bunlar da belirli kurallara uymayi
zorlayarak, cari islemler ve sermaye islemlerini ayirmak igin, yerlesiklerin déviz
kuru islemleri ile yerlesik olmayanlarin yerli para islemlerinin yonetimi anlamina
gelmektedir. Bu sisteme yoOneltilen temel elestiri, bu uygulamanin bireyleri

dolambacl yollardan bu engellerden kagmaya yoneltmesidir®”.

Sinir 6tesi akimlarin agik¢a vergilendirilmesi ise, yerlesiklerin yabanci
finansal aktif, yerlesik olmayanlarin ise yerli finansal aktif tutmalarinin ¢ekiciligini
ve elde ettikleri getiriyi sinirlamay1 ve bdylece getiri oranlarinin diisiiriilmesi ya da

maliyetlerin arttirilmasi ile bu yatirimlarin caydirilmasini amaglamaktadir.

Sermaye denetimleri, sermayenin dolayli yoldan vergilendirilmesi yoluyla da
yapilabilmektedir. Sinir Otesi akimlarin dolayli vergilendirilmesi, faizsiz zorunlu
rezerv/mevduat karsiligi ayrilmasi yontemiyle en c¢ok basvurulan piyasa temelli
sermaye denetimlerinden birisidir. Bu uygulamada, banka ya da banka dis1
kurumlarin kendi hesaplarindaki sermaye girislerinin ya da yabanci para net
pozisyonlarinin belirli bir oranini, yerli para ya da déviz cinsinden, merkez bankasina
faizsiz mevduat olarak yatirmalar sart kosulmaktadir. Kazangsiz rezerv zorunlulugu
olarak adlandirilan bu uygulamanin amaci, kisa vadeli sermaye girislerini uzun

vadeye yayarak lilkeyi spekiilatif sermayenin zararlarindan korumaktir.

% Ariyoshi vd., s.7; Esen, 1997, s.41.
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Diger dolayli diizenleme ve denetimler, para piyasast ve bankacilik sistemine
ilisgkin fiyat ve miktar temelli Onlemler olup, islem ve yatirimcilar arasinda
farklilastirmay1 amacglamaktadir. Bu tiir denetimler, yerlesik ve yerlesik olmayanlarin
durumlarimi farklilagtirmak i¢in ticari bankalarin yabanci para pozisyonlarina ya da
acik pozisyonlarina konulan limitleri, disaridan borglanabilmek i¢in kuruluslarin

belirli rating kosullarini saglamalar gerektigini ifade etmektedir®®.

3. Kiiiresel Diizeyde Sermaye Denetimi: Tobin Vergisi

Uluslararas1 finansal sistem kiiresel oldugundan, uluslararasi sermaye
akimlarina kars1 getirilecek en iyi ¢oziimde kiiresel nitelikte olmalidir. Bugilinkii
uluslararasi finansal sistem ig¢inde, tek bir lilkede uygulanan sermaye denetimlerini
hem uzun siire uygulamak giic olmakta hem de yonetsel olarak maliyetli
olabilmektedir. Bu durum iilkelerin bireysel olarak sermaye denetimleri
uygulayamayacaklar1 anlamina gelmemekle birlikte, kiiresel diizeyde uygulanacak
sermaye denetimlerinin amaca ulasmak bakimindan daha etkin olacagini sdylemek
mimkiindiir. Kiiresel diizeyde isbirligine dayali denetimlerden en onemlisi, Tobin
vergisi olarak bilinen, doviz islemlerinden alinacak Vergidir207. Glinlimiizde hacmi
gittikce artan finansal sermaye hareketlerinin finansal krizlerin tetikleyicisi haline
gelmesi, James Tobin’in 1972 yilinda giindeme getirdigi dolayli vergi Onerisinin,

cekici bir alternatif olarak giderek daha fazla tartisilmasina neden olmaktadir.

Tobin vergisinin kokleri Keynes’in bu konudaki diislincelerine kadar
uzanmaktadir. Keynes 1936 yilinda, finansal piyasalarda uygulanacak islem
vergilerinin kisa vadeli spekiilasyonu engelleme ve uzun vadeli yatirimlar
6zendirme konusundaki potansiyel roliine dikkat ¢ekmistir. Keynes’e gore, hisse
senedi piyasasinda uygulanacak bdyle bir vergi, sadece amaci kisa vadeli alim-satim
kar1 elde etmek olanlar1 etkileyecek, temel gostergelere bakarak yatirim yapanlari ise

etkilemeyecektir™®.

2 Arryoshi vd., s.7.

207 Esen, 1997, s.40.

*% Fatih Saragoglu ve Ozgiir Sahan, “Tobin Vergisi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, Sayistay
Dergisi, Say1:55, Ekim-Aralik 2004, s.72.

114



James Tobin, 1978 yilinda, dig ticaret ve uzun dénemli yatirimlar1 olumsuz
yonde etkilemeksizin, sadece kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini 6nlemek
amaciyla uluslararasi diizeyde tiim doviz islemlerini kapsayacak genel bir verginin
uygulanmasii 6nermistir. Tobin vergisi, esas olarak, uluslararasi 6l¢ekte krizlerin
durdurulmasimi degil, spekiilatif saldirilar1 besleyen kitlesel sermaye hareketleri ve
bunlarin asir1 dalgalanmasini azaltarak, gelecekteki finansal krizleri Onlemeyi

amaclamaktadir®®.

Tobin’in kendi deyisiyle, “fazla yaglanmis olan uluslararas1 doviz
spekiilasyonu ¢arkinin diglileri arasina bir miktar kum serpilmesi” olarak ifade edilen
Tobin vergisi, spot doviz alim satim islemleri lizerine getirilen sabit fakat diisiik
oranli ad valorem bir vergidir. Tobin ilk ¢caligmalarinda vergi oraninin %0,1 ile %0,5
arasinda olmasii Onermis, daha sonra vergi oraninin %1’e kadar ¢ikabilecegini

belirtmistir. Ancak Tobin’in son dnerdigi oran %0,2°dir*'°.

Glinliik yaklagik 2 trilyon dolar civarinda olan doviz degisimlerinin %0,1 gibi
cok diisiik oranda vergilendirilmesi durumunda bile, her degisim isleminde bu vergi
alinacagindan insanlarin sik degisim yapmaktan kaginacaklart 6ngorilmiistiir.
Tobin’in Onerdigi oranlar uzun vadeli yatirimlarda c¢ok kiiglik bir maliyet
olusturacak, ancak saatlik, giinliik ve haftalik doviz hareketlerinde 6nemli bir yiik
getirecek ve doviz kaybi riski doguracaktir. Bu yoniiyle de, kisa vadeli sermaye
hareketleri iizerinde caydirict bir etkide bulunurken, uzun vadeli sermaye

hareketlerinde engelleyici bir etki olusturmayacaktir'".

Tobin vergisi, doviz kuru istikrarsizliklarinin en 6nemli kaynagi olan
spekiilasyonlar1, daha pahali hale getirip caydirarak doviz kuru dalgalanmalarim

azaltmasi yaninda Diinya Bankasi, IMF, UNESCO gibi uluslararas1 orgiitlere

209 Sayim Isik, Para Finans ve Kriz, Akcag Yaynlari, Ankara, 2004, s.290-291.

219 Celali Yilmaz, “Déviz Kuru Istikrarmin Saglanmasinda Vergi Politikasindan Yararlanilmasi:
Tobin Vergisi”, Geleneksel Finans Sempozyumu 2004 Bildirileri CD’si, Marmara Universitesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii & Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, 27-28 Maysis,
Istanbul, 2004, s.183-190.

2 Muhammed Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actigi Finansal Krizler ve Bu
Krizleri Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Active Bankacihk ve Finans Dergisi,
Y1l:6, Say1:36, Mayis-Haziran 2004, http://maksis.pamukkale.edu.tr/Mak21.htm, (21.09.2006), s.9.

115



faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in aktarilabilecek Onemli miktarda kaynak
saglayabilecektir. Ayrica, ulusal ekonomileri digsal soklara kars1 daha direngli hale
getirerek kiiresellesme stirecinde elindeki makroekonomik politika araglar1 giderek
azalan hiikiimetlerin ulusal ekonomi {izerinde politika belirleme olanaklarin

arttiracak bir Oneridir.

Amag¢ bu olmasa da tiim iilkeler tarafindan uygulanacak olan Tobin
vergisinin, kisa vadeli ve 0zellikle spekiilatif amagli sermaye hareketlerini kisitlayici
etkisinin yan1 sira énemli miktarda bir vergi geliri saglayacag: da belirtilmektedir. ilk
onerisinde Tobin, saglanacak vergi gelirinin IMF ya da Diinya Bankas1 gibi bir
kurulusa 6denmesi gerektigini savunmus ancak daha sonralari, vergi gelirinin bu
uluslararast kuruluglar ile vergiyi fiilen toplayan ulusal hiikiimetler arasinda
paylastirilabilecegini belirtmistir. Ancak bu dagitimin iilkelerin mali durumuna gore
orantili olmas1 gerektigini; kiigiik ya da yoksul iilkelerin topladiklari Tobin vergisi

gelirinin biiyiik kismini, hatta tiimiinii biinyelerinde tutabileceklerini sdylemistir*'2.

Tobin vergisinin temel amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin {izerine
diisiik oranli bir vergi koymak suretiyle, bu sermaye hareketlerinde spekiilasyonun
cekiciligini azaltarak Onlemektir. Verginin amacia ulagsabilmesi igin, biitiin
iilkelerde ayn1 anda ve ayni oranda uygulanmasi gerekmektedir. Eger bazi iilkeler bu
vergiyl uygulamaz veya diisiik oranda uygularsa, bu durumda finansal sermaye o

iilkelere yonelecek ve vergi kendisinden beklenen islevi yerine getiremeyecektir®'?.

Tobin vergisinin uygulanacagi islemlerin neler oldugu en c¢ok tartigilan
konulardan birisidir. Prensip olarak verginin sadece spot doviz islemleri iizerine
konulmasi Onerilmistir. Ancak varolan finansal sistemde ¢ok cesitli tlirev araglarin
bulunmasi nedeniyle, Tobin vergisinin kapsami en azindan future, opsiyon ve swap
islemlerini kapsayacak kadar genisletilmedigi taktirde, bu tiir islemler yoluyla
vergiden kacinma olanaklar1 her zaman s6z konusu olabilecektir. Nitekim, son

yillarda tiirev piyasalarin diinya genelinde oldukca hizli bir gelisim gostermesi, tiirev

> Yilmaz, 5.182,194.
1 Hasan Sabir, “Kiiresellesme Siirecinde Ekonomik Kriz ve Tobin Vergisi”, Vergi Sorunlari
Dergisi, Say1: 170, Kasim 2002, s.138.
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islemlerin de vergi kapsamina alinmasi i¢in 6nemli bir gerekce olusturmaktadir.
Ayrica vergi konuldugunda, vergi kapsamina girmeyen yeni tlirev iriinler
olusturulabilecegi diislincesi ile verginin kapsaminin, ileride ortaya g¢ikabilecek
menkul kiymet veya tlirev piyasa araci iiriinleri de kapsayacak sekilde genisletilmesi

gerekmektedir*'*.

Tobin vergisi Onerisi, her ne kadar giiniimiizde uygulama yoniindeki ¢esitli
engeller (vergi oraninin kag olacagi, uygulama alaninin genisligi vb. gibi) siralanarak
bazi ¢evrelerce kabul gérmese de aslinda bu tepkinin, verginin uygulanmasi sirasinda
karsilasilabilecek olan teknik sorunlardan ¢ok politik kaygilar sonucu olustugu
konusunda goriisler mevcuttur. Ancak G-8 iilkelerinde siyasi irade bulunmasi
durumunda bu sorunlarin ¢6ziilmesinin olanakli olabilecegi savunulmaktadir. Bu
konudaki en Onemli engellerden biri de finans sektdriiniin diinya capinda
vergilendirilmeye kars1 gosterdigi direngtir. IMF’nin, iiye iilkelerin tiim sermaye
islemleri i¢in paralarinin tam konvertibl yapilmasimi istedigi bir diizenle, sermaye
hareketleri iizerine vergi konulmasini isteyen yaklagimin birbiriyle catigmasi

215

dogaldir".

D. Sermaye Denetimlerine iliskin Cesitli Ulke Deneyimleri

Giiniimiizde biitiin iilkeler 6zellikle de GOU’ler sermaye harekelerinin
kiiresel diizeyde serbestlesmesin yol actig1 bazi risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Risklerin kaynaginda ise hacmi gittikce artan finansal sermaye hareketleri
bulunmaktadir. Sermaye hareketlerinin neden olabilecegi istikrarsizlilar
Onleyebilmek i¢in baz1 iilkeler sermaye hareketlerini kisitlayict Onlemler
uygulamaktadirlar. Her iilke i¢in uygulanabilecek tek bir sermaye denetim 6nlemi
olmadigina gore, fakli tlkeler farkli tiirde sermaye denetimleri uygulayarak
ekonomilerini uluslararas1 sermaye hareketlerinin neden olabilecegi cesitli risklere

kars1 korumaya caligmaktadirlar. Bu baglamda, bu kisimda, Cin ve Hindistan,

2% Akdis, 2004, s.9. ) . ) .
215 Aysel Arikboga, “Tobin Vergisi Onerisi”, Maliye Giincesi, (istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi
Maliye B6liimii Biilteni), Say1:7, Ekim 2001, s.2.
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Malezya ve Sili’nin uyguladig1 sermaye denetim 6nlemlerine ve bunlarin etkilerine

deginilmektedir.

1. Uzun Siireli Yogun Denetimler: Cin ve Hindistan

Cin ve Hindistan uzun siireli disa kapali sermaye hesab1 rejimi uygulayan iki
tilkedir. Asya Krizi’nde bolgenin birgok iilkesi ciddi durgunluk ve bankacilik
sorunlar1 yasarken, bu iki {ilke, krizden fazla etkilenmemeleri ile dikkat ¢ekmistir. Bu
tilkelerin krizden az etkilenmelerinde, sermaye hesaplarmin kapali olmasi yaninda,
ekonomilerin biiyiik ve goreli olarak disa kapali olmas1 ve giiglii doviz rezervlerine
sahip olmalar1 da rol oynamistir. Finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi
nedeniyle her iki iilke de finansal serbestlesmeye yavas ve kusku ile yaklasmiglardir.
Bunda, disa kapali ve yogun devlet denetimlerine dayanan gec¢misteki iktisadi
sistemleri etkili olmugtur. Her iki iilke de piyasa merkezli sermaye denetimlerinden
cok, dogrudan ve zorunlu denetimler uygulamuslardir®'®. Kriz siirecinde, sermaye
hareketlerini biiyiik 6l¢iide serbestlestirmis GOU’lerin gelirleri azalirken, Hindistan
%351 asan bir oranda, Cin ise %8’e yaklasan bir oranda biiyilimiistiir. Bu siire¢ i¢inde
diinyada ekonomik biiyiime ve oOzellikle ticaretteki toplu yavaslama gz Oniine

alindiginda bu oldukga dikkat ¢ekici bir durumdur.

Malezya ve Sili ise Asya Krizinin yarattigi olumsuz etkiler nedeniyle,
sermaye hareketleri iizerine onemli kisitlamalar getiren ve birgok iktisat¢inin
beklemedigi Olglide olumlu sonuglar alan iki iilkedir. Biitiin bu 6rneklerden yola
cikarak, finansal sermaye hareketlerini caydirici 6nlemlerin, krizlerin ortaya
c¢tkmasini 6nleme veya ortaya cikan krizlerin olumsuz etkilerini azaltmada biiyiik

6nem tasidig gittikge daha genis kabul gérmeye baslamustir'”.

216
Yay, s.28.

2" Hale Balseven ve M.Mustafa Erdogdu, “Mali Krizleri On_lemede Sermaye Kontrolleri: Malezya ve

Sili Deneyimlerinden Tiirkiye I¢in Dersler”, 2004 Tiirkiye Iktisat Kongresi Gelisme Stratejileri ve

Makroekonomik Politikalar Teblig Metinleri I, DPT, Ankara, 2005, s.220.
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2. Sermaye Cikislar1 Uzerindeki Denetimler: Malezya

Sermaye ¢ikislar1 iizerinde iki tip denetim uygulamasina rastlamak
olanaklidir. Birinci tip denetimler krizi “Onleyici” nitelikli denetimlerdir. Bu tip
denetimler, iilke, 6nemli bir 6demeler dengesi acig1 ile kars1 karsiya ise fakat bir
devaliiasyon krizi yasanmamis ise uygulanmaktadir. Bu tip Onleyici denetimler,
yurtdisindan gelen fonlara konan vergiler, ikili doviz kuru uygulamasi ve fonlarin
iilke disina transferinin yasaklanmasi seklindeki denetimlerdir. Bu tiir denetimlerin
uygulanmasinin arkasinda yatan temel diisiince, denetimlerin uluslararasi rezervlerin
erimesini yavaglatmasi, diizeltici politika uygulamalarini gerceklestirebilmeleri igin

yetkililere zaman tanimasi ve spekiilasyonlar1 6nlemesidir.

Sermaye c¢ikiglar1 {izerindeki denetimlerin ikinci tird, “tedavi edici”
niteliktedir. Bu durumda krizle kars1 karsiya olan {iilkenin kisa donemli sermaye
cikislar iizerine denetim uygulamasi ya da var olanlar1 arttirmasi s6z konusudur. Son
donemlerde sermaye cikislarina konan ikinci tiir denetim, bazi akademik c¢evreler ve
politika yapicilar tarafindan destek gérmiistiir. Ornegin Krugman (1998) krizle kars
karsiya olan iilkelerin bile sermaye c¢ikislarina konan gegici denetimlerden yarar
saglayabileceklerini belirtmektedir. Sermaye c¢ikiglarina konan sinirlamalar, kriz
yasayan ilkenin finansal sektoriinii giiclendirebilmesi icin yetkililere ek bir siire
vermektedir. Ancak, ekonomi rayma girdikten sonra denetimlerin kaldirilmasi

gerektigi belirtilmektedir®'®.

Sermaye ¢ikislar iizerine denetim uygulanmasi aslinda genel kabul goren bir
uygulama degildir. Bunun nedeni ise denetimlerin, ekonomide yapilmasi gerekli
reformlarin gecikmesine ve s6z konusu piyasaya olan gilivenin kaybedilmesine yol
acabilecegi endisesidir. Ayrica bu denetimlerin iilkeye giren sermaye akimlarinin
kesilmesine yol agabilecegi gibi, sermayenin iilke disina ¢ikmasini durdurmakta da
etkisiz kalabilecegi savunulmaktadir. Bunlarin disinda, biliyiikk bir krizle

karsilasildiginda, 6zel sektoriin fonlarini iilke disina ¢ikarmanin yollarini arayarak

218 Sebastian Edwards, “How Effective Are Capital Controls”, NBER Working Paper, No: 7413,
November 1999, http://www.nber.org/papers/w7413.pdf (20.02.2007), s.6-8.
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denetimlerden kagmaya calistifi, bunun da denetimlerin etkinligini azalttigi One

siiriilmektedir?"’.

Asya Krizi’nden en ¢ok etkilenen ii¢ iilke olan Tayland, Giliney Kore ve
Endonezya, finansal krizi agsmak i¢in IMF tarafindan olusturulan ve desteklenen
programlar1 uygulamak zorunda kalmislardir. IMF’nin sagladig: finansal yardimlara
karsilik, bu iilkeler, doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmayi, faiz oranlarimi
arttirmayi, maliye politikalarin1 daraltmayi, finansal piyasalarini yabancilara agmayz,
sorunlu banka ve finans kurumlarimi kapatmayr ve diger alanlardaki yapisal
reformlar1 gergeklestirmeyi taahhiit etmislerdir™®’. Malezya ise, 1997 yazinda patlak
veren Asya Krizi'ne tepki olarak baslangicta IMF programlarina benzer bir politika
izlemistir. Ancak kisa bir siire sonra, bu politikalarin sonu¢ vermemesi nedeniyle 1
Eylil 1998’de Malezya hiikiimeti, IMF politikalarindan tiimiiyle farkli olarak,
sermaye akimlart ve kur islemleri {izerinde genis kapsamli siki denetimler

uygulamaya baslamistir.

Gegici olarak uygulanmasi diigiiniilen bu denetimlerin hedefi, kisa dénemli,
spekiilatif amacli sermaye hareketlerini sinirlandirmaya yonelik olup, uzun vadeli
finansal yatirimlar ile dogrudan yabanci yatirimlart kapsam disinda tutarak, bu tiir

faydali yatirimlarin siirmesini saglamak olmustur®”!

. Bu dogrultuda, ulusal para
birimi Ringgit, 3.80 Amerikan Dolarina sabitlenmistir. Kiy1 bankalarinda (off-shore
hesaplarda) Ringgit cinsinden tutulan tiim mevduatlarin bir ay icerisinde iilkeye
getirilmesi ve yabancilara da Ringgit cinsinden gelirlerinin dovize ¢evrilebilmesi i¢in
12 ay bekleme zorunlulugu getirilmistir. Bes ay sonra bu uygulama, bekleme
zorunlulugu yerine vergi alimina doniistiiriilmiistir. Bu Onlemlerin yani sira,
Malezya vatandaslarinin yurt disina sermaye transfer etmesine siki siirlamalar
getirilmis ve yabanci portf0y yatirimlarmin on iki ay silireyle iilkeye girisi

durdurulmustur. Ayrica, siki para politikasindan vazgecilerek faizlerde indirime

gidilmigtir. Ringgite kars1 spekiilatif girisimleri engellemek i¢in Ringgit cinsinden

219 Balseven ve Erdogdu, s.224-225; Edwards, 1999, s.6.

22 Ethan Kaplan, Dani Rodrik, “Did The Malaysian Capital Controls Work?”, NBER Working
Paper, No: 8142, February 2001, http://www.nber.org/papers/w8142.pdf (25.12.2006), s.1.

*1Gozde Isik, “Finansal Krize Kars1 Politika Tepkileri: IMF Programlarina Alternatif Olarak Sermaye
Kontrolleri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y1l:18, Say1:209, Agustos 2003, s. 12.
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yapilan tiim islemlerin yetkili yerli kurumlar tarafindan yapilmasi zorunlulugu
getirilmistirzzz. Subat 1999’da, sermaye hareketlerine uygulanan dogrudan
denetimler yerini yabanci sirketlerin kar transferleri iizerine getirilen yeni bir vergiye

birakmuistir.

Malezya’nin uygulamis oldugu bu denetimler sonucunda, yabanci
yatirimcilarin gerceklestirmis olduklar1 yatirimlar geri ¢ekmeleri ve yerlesiklerin de
yurt disinda yatirrm yapmalar1t zorlagtirildigindan, net sermaye ¢ikislar
siirlandirilmig ve spekiilatif doviz hareketleri biiyiik dl¢lide azaltilarak doviz kuru

istikrarli hale gelmistir™.

3. Sermaye Girisleri Uzerindeki Denetimler: Sili

Sermaye girisleri iizerindeki denetimler, 6zellikle karmasik mali denetim
sistemleri uygulayacak kapasiteleri olmayan GOU’lerde, finansal sermaye
girislerinin neden olabilecegi asir1 oynaklik gibi olumsuz etkileri azaltarak, uzun
dénemli yatimlart 6zendirme gibi olumlu etkileri arttirmayr amaglamaktadir®”,
Asya Krizinin olumsuz sonuclarindan sonra, gelecekte ortaya cikacak finansal
krizleri onlemek amaciyla sermaye girislerine denetim konulmasi fikri biiyiik bir
destek gormiistiir. Sermaye girislerine konan denetimlerin, GOU’leri uluslararasi

spekiilatif saldirilardan korumasi ve ayni zamanda bu iilkelerin bagimsiz para

politikalar1 uygulamalarina olanak vermesi beklenmektedir.

Sermaye giriglerine smirlama koyan {ilkelerin bazilar1 Brezilya, Sili,
Kolombiya ve Cek Cumhuriyeti’dir. Ancak ekonomistler tarafindan en ¢ok dikkat
ceken tilke deneyimi Sili’ninkidir. Sili’nin sermaye girislerine uyguladig: denetimler,
kisa donemli sermayeyi olumsuz yonde etkilerken, uzun dénemli fonlar1 kendisine
cekmeyi basararak {ilkenin biiylimesine ve istikrara kavusmasina katkida

bulunmustur’®. Sili’nin uygulamaya koydugu piyasa odakli sermaye denetimlerinin

22 Balseven ve Erdogdu, s.225; Ankara Sanayi Odasi, Malezya Sermaye..., s.8.
22 Quvanto vd., s.40.

% Balseven ve Erdogdu, s.221.

**> Edwards, 1999, s.10.
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amaci; sermaye girislerinin daha uzun vadeli olmasin1 saglamak, asir1 degerli ulusal
paranin degerini diisiirmek, Merkez Bankasinin bagimsiz para politikasi
stirdiirmesini saglamak ve krizler karsisinda, i¢ piyasanin kirilganligini azaltmak igin

kisa vadeli sermaye akimlarinin iilkeye girisini yavaslatmaktir*.

Sili, 1990 sonrasinda, uzun doénem ve kisa donem sermaye akimlart igin
farklilasan sekilde sermaye girisleri iizerinde piyasa bazli denetimler uygulamistir.
Sili’de uygulanan en 6nemli sermaye denetim teknigi, kazangsiz rezerv/mevduat
zorunlulugudur. Sili, 1991 yilinda tiim portfoy yatirimlarina %20 oraninda kazangsiz
rezerv zorunlulugu getirilmistir. Buna gore, iilkede bir yildan daha az kalacak olan
yatirimlarin bu rezervi iilkede kaldigi siire boyunca, bir yildan uzun kalanlarin ise
sadece bir yil boyunca tutacaklar1 karara baglanmistir. Haziran 1992’de bu oran
%30’a ¢ikarilmis ve rezervin ekonomide kalis siliresi ise paranin ¢ikis zamanina
bakilmaksizin bir yil olarak belirlenmistir. Asya krizinin ekonomideki likidite
gereksinimini arttirmas1 nedeniyle, Haziran 1998’de zorunlu rezerv oran1 %10’a

indirilmis, Kasim ayinda da sifirlanmugtir®®’.

Sili’de uygulanan bu denetimlerin, sermaye girislerin hacmini kisitlamaktaki
etkisi sinirli ve kisa siireli olmustur. Ancak uygulanan politikalar, kisa dénemli
akimlar1 caydirmak ve sermaye girislerinin yapisini degistirmek agisindan basarili
olmustur. Yani iilkeye giren toplam sermaye miktar1 azalmamis, uygulanan
denetimler sonucunda, kisa vadeli akimlardaki azalma tiimiiyle uzun vadeli sermaye
girislerindeki artiglarla giderilmistir. Ulkeye giren toplam sermaye igerisinde kisa
vadeli sermaye hareketlerinin payt %73 iken, bu oran 1998 yilinda %3’e diismiistiir.
Kisa vadeli sermaye girislerinin azalmasi déviz kurunun asirt degerlenerek cari
islemler dengesini bozmasin1i ve kurun ¢Okmesine yol agabilecek bir yabanci
sermaye kacisin1 zorlagtirarak ekonominin kirilganlhigini, dolayisiyla da mali kriz

riskini azaltmigtir®*®.

226 Quvanto vd., s.39.

227 Zeynep Okten ve Mehmet Yildirim, “Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergisi”, TEK Uluslararasi
Ekonomi Konferansi, Ankara, 11-13 Eyliil 2006, s.10.

228 Balseven ve Erdogdu, s.224; Suvanto vd., s.39.
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E. Sermaye Denetimlerinin Etkinligi

Sermaye denetimlerinin etkinligi ile ilgili olarak iktisat¢ilar arasinda goris
ayriliklar1 bulunmaktadir. Ornegin Rudiger Dornbush, sermaye denetimlerinin
krizden ¢ikis i¢in etkili bir yontem olmadigini 6ne slirmektedir. Paul Krugman
(1999) ve onun gibi diisiinen bazi iktisat¢ilarin savi ise, finansal kiiresellesmenin
artik haddini astig1 ve sermayenin bu kadar serbest dolagsmasinin uluslararasi finansal
sistemi zayif, tehlikelere acik ve dengesiz hale getirdigidir’®. Krugman (1999),
parasal birlige ya da serbest dalgalanmaya uygun olmayan iilkelerin, er ya da ge¢
sermaye akimlarimi1  sinirlandirmak  zorunda  kalacaklarimi  sdylemektedir.
Krugman’inkine paralel goriis savunan bir baska isim, Diinya Bankasi eski bas
ekonomisti Joseph Stiglitz’e (1999) gore, dalgalanan piyasalar kaginilmaz bir
gercektir. GOU’ler bununla bas etmek ve ekonomilerini istikrara kavusturacak
politikalar iiretmek zorundadirlar. Bu tiir politikalara 6rnek olarak da Sili usuli

sermaye denetimleri 6nerilmektedir®’

. Yazinda genel olarak, sermaye girisleri
tizerindeki denetimlerin, sermaye c¢ikisi {izerinde konan denetimlere gore daha etkin

oldugu ileri siirtilmektedir.

Sermaye denetimlerinin amaci, iilkelerin makroekonomik politika
olusturmalarinda bagimsiz olmalarini saglamak ve asir1 sekilde oynakliga yol agtig
diisiiniilen sermaye akimlarindan iilkeleri korumaktir. Yazinda sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalara karsi {i¢ temel itiraz bulunmaktadir. Bunlar; etkin olmama,
kisitlamalarin maliyetinin yiiksek olmasi ve olasi bir panik durumunda ekonomiyi

tam olarak koruyamamasidir.

Sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar dolayli olarak, bu akimlarin yasal
olarak denetlenebilecegini varsaymaktadir. Ancak sermaye akimlarinin denetiminin
kolay olmadigin1 gosteren kanmitlar vardir. Ozel sektor, bu tiir kisitlamalardan
kurtulmak igin ¢esitli yollara basvurmaktadir. Ornegin, ticarette fatura diizenlememe,
baz1 akimlar1 kisitlamalarin disinda gibi gostermek ve riigveti de igeren yasal

olmayan yollar bunlar arasinda sayilabilmektedir. Sermaye denetimlerinden kurtulma

22 1g1k, Finansal Krize Karst. .., s.11
>0 Edwards, 1999, s.1.
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cabalar1 ayn1 zamanda finansal tiirev araclarin da artmasina yol agmistir. Konu ile
ilgili yapilan caligmalar, 6zel sektoriin sermaye denetimlerinden kagmak amaciyla
birtakim yontemler gelistirmesinin, denetimlerin etkinligini azalttigin1 ileri

siirmektedir®’.

IMF de, genel anlamda sermaye hareketlerine getirilecek denetimlerin
maliyetinin  yiiksek oldugunu ve ekonomileri etkinlikten uzaklastiracagini
diistinmektedir. Ancak ard arda yasanan krizlerden sonra, makroekonomik yapinin ve
finansal sektoriin gii¢siiz oldugu ekonomilerde sermaye hareketlerini tiimiiyle
serbestlestirmenin bazi tehlikeleri oldugunu da kabul etmektedir. Bu baglamda IMF,
makroekonomik yap1 ve finansal sektor giiclenene kadar piyasaya dayali denetimlere
olumlu yaklasmaktadir. Piyasaya dayali denetimler ile vurgulanmak istenen, yabanci
sermayeye miktar kisitlamasi getirmek yerine, mesela yabanci mevduat icin gerekli
karsilik oranmin arttirllmast ya da bankalarin agik pozisyonlarina siirlamalar

getirilmesi seklindeki uygulamalardir®?,

21 Sveinbjorn Blondal ve Hans Christiansen, “The Recent Experience With Capital Flows to
Emerging Market Economies”, OECD Economic Department Working Paper, No:211, February,
1999, s.5; Dani Rodrik and Andres Velasco, “Short-Term Capital Flows”, NBER Working Paper,
No: 7364, September 1999, http://www.nber.org/papers/w7364.pdf (12.05.2007), s.24.

2 Vedat Akman, Modern Diinyadaki En Biiyiik Ekonomik Kriz, Asya Krizi Sonrasi ve
Muhtemel Etkileri, Rota Yayinlari, Istanbul, 1998, 5.51-52.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERININ GELISIiMi

1980’11 yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme siirecine paralel
olarak, Tiirkiye ekonomisinde de finans piyasalarini serbestlestirmeye yonelik
politikalar uygulamaya konulmustur. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile asama
asama uygulamaya konulan disa agilma ve serbestlestirme politikalar1, dncelikle dis
ticaretin serbestlestirilmesi ile baglamis, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi ile son seklini almistir. 1989 yilinda alinan 32
sayil1 karar sonucu sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbest birakilmasi ile Tiirkiye’ye
yonelik sermaye hareketlerinde de oOnemli artislar yasanmistir. Sermaye
hareketlerinin hacminde meydana gelen artiglarla birlikte, sermaye giris ve
cikislarinda yasanan yiiksek hareketlilik, makroekonomik degiskenler {izerinde
yaratacag1 etkilere bagli olarak, Tirkiye ekonomisini olumlu ve olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu cer¢cevede, konunun Tiirkiye agisindan incelendigi ii¢lincii
boliimde, finansal serbestlesme siirecinde yasanan gelismeler ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ekonomiye giris ¢ikist yogunluk kazanan

sermaye akimlariin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkileri ele alinmaktadir.

I. 1980 ONCESi TURK FINANS PiYASALARININ GENEL
GORUNUMU

Uluslararas1 anlamda esas olarak, 1970’li yillarin baglarinda Bretton Woods
sisteminin sona ermesi ile baglayan serbestlesme hareketleri, ilk olarak gelismis
iilkeler tarafindan gergeklestirilmis, 1980°1i yillardan itibaren ise GOU’ler tarafindan
da benimsenmistir. Bu baglamda Tirkiye’nin finansal serbestlesme uygulamalar1 da

1980’lerin ilk yillarinda baslamistir.

Tiirkiye’de, Cumhuriyet doneminin ilk yillarinda finansal sistem, serbest

ekonomi anlayigsina dayali bir yapida, bankacilik sektoriiniin desteklenmesi ile
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gelistirilmeye calisilmigtir. Ancak, beklenen basart saglanamayinca 1930’lardan
itibaren devletcilik anlayisina dayali bir gelisme stratejisi benimsenmistir. 1950’lerde
serbest ekonomi anlayisinin tekrar uygulamaya konulmasina ¢aba gosterilmis olsa da
bu ¢ok uzun siirmemistir. 1960’lardan itibaren tekrar devlet¢ilik 6n plana ¢ikmis ve
beser yillik kalkinma planlart uygulamaya konulmustur®”. Tiirkiye’de ithal
ikamesine yonelik sanayilesme stratejisinin uygulandigir planli donemde hizli bir
ekonomik kalkinma saglanmis olmakla birlikte, sanayilesmenin finansmaninda
enflasyona yol acan yontemlerin kullanilmasi ve gelistirilen sanayinin yiiksek
enflasyon ortaminda sadece yurti¢i tliketime yonelik iiretim yapmasi ve ihracata
yonelememesi, 1970’li yillarin sonlarinda o6nemli bir ddéviz darbogazinin
yasanmasina neden olmustur. Odemeler dengesi ve déviz kitlig1 sorunu nedeniyle,
ithalat yapilmasi zorlagsmis ve ithal ikamesi stratejisi ile kurulan fabrikalar ithal girdi

alimlarinda sorunlarla karsilagtiklarindan eksik kapasite ile ¢calismaya baglamislardir.

Tirkiye’de 1970’li yillarin sonunda 6demeler dengesi sorunlari nedeniyle
yasanmaya baslanan ekonomik durgunluk, sanayinin doviz gereksinimini de
karsilayabilecek yeni bir kalkinma stratejisinin belirlenmesi zorunlulugunu ortaya
cikarmigtir. Boylece, 1980 yilinda, i¢ piyasaya yonelik iiretimin yapildigi ithal
ikamesine yoOnelik sanayilesme stratejisi birakilarak, piyasa ekonomisine dayali ve

disa acilmay1 amaclayan ihracata yonelik sanayilesme stratejisi benimsenmistir™*.

Finansal serbestlesme, 1980 yilinda kabul edilen ihracata yonelik sanayilesme
stratejisine dayali yapisal uyum programinin en 6nemli kismint olusturmaktadir.
1980 oncesi donemde Tiirk finans piyasalar1 bir¢ok kisitlamalarla baski altinda
tutulmustur. Faiz oranlar1 yonetsel kisitlamalarla yapay olarak diisiik diizeylerde
tutulmus ve fonlar, kamu tarafindan oncelikli olarak goriilen sektorlere ¢esitli kredi
kanallar ile daha diisiik faizlerle kullandirilmistir. 1970’1 yillarin sonlarina dogru
artan enflasyon nedeniyle, reel faiz oranlar1 negatif olmaya baglamistir. Bu durum,
sirketleri daha fazla fon kullanmak yoniinde 6zendirmis olmakla birlikte, tasarruf

sahiplerinin birikimlerini finans sistemine yOnlendirmelerini caydirdigindan, finans

23 Ozcam, 1999, s.1.
»% TBB, 40. Yihinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirk Bankacihk Sistemi:1958-1997, TBB Yayin
No: 207, Istanbul, Ekim 1998, s.16.
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sektorlinlin reel olarak daralmasma yol agmistir. Bu donemde, finansal sisteme
bankacilik sektorii egemen olup, ana finansman kaynagi olarak banka kredileri
kullanilmistir. Sermaye piyasasi araglar1 son derece sinirli olup, sermaye piyasasi
heniiz yeterince gelismemistir. Menkul kiymet piyasalar1 gelismemis oldugundan,
kamu agiklarimin kapatilmasinda para basma yoluna gidilmistir. Ayrica, sabit kur
sisteminin benimsendigi bu donemde, dis ticaret islemleri ve sermaye hareketleri de

bircok kisitlamaya tabi tutulmugtur®”.

II. TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECINDE
YAPILAN REFORMLAR

Tiirkiye’de dis ticaretin ve finansal sektoriin serbestlesme siireci 24 Ocak
1980 ekonomik istikrar kararlar ile baglamistir. 1980 istikrar 6nlemleriyle, ihracata
yonelik sanayilesme stratejisini desteklemek, ekonominin serbest piyasa ekonomisi
kurallarina gore yeniden yapilanmasini saglamak ve tasarruflarin istikrarli biiyiime
icin gerekli diizeye ylikseltilmesini saglamak amaciyla esnek doviz kuru ve pozitif
reel faiz politikas1 uygulanmaya baglanmis, finansal piyasalarin serbestlesmesi ve
derinlesmesi ve sermaye hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmasina yonelik

olarak bir¢ok yasal ve kurumsal diizenleme yap11m1$t1r236.

Bu baglamda 1980 ekonomik istikrar Onlemleriyle ilk olarak banka
mevduatlarina uygulanan tavan faiz uygulamasi kaldirilmis ve pozitif reel faize
gecilmistir. 1981 yilindan itibaren sermaye piyasasi, dis islemler ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile ilgili reformlar arttirilarak bunlarla ilgili yasal diizenlemeler
yiiriirliige konmustur. Bu ¢ergevede, Sermaye Piyasast Kanunu ve yeni bankacilik
kanunu hazirlanmis, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ile kisa vadeli fon saglayan
bankalararasi para piyasasi hizmete girmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) yeniden acilmis ve hazine bonolarinin ihale yolu ile satigina baslanmustir.

Bu serbestlesme calismalarinin yaninda, 1987 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

5 Yaman Asikoglu, “Alternative Frameworks of Financial Liberalization and Financial Reform in
Turkey”, Finance, Exchange Rates and Financial Liberalization, SPK Yayin No: 24, Ankara,
1995(a), s.13.

“%TBB, 40. Yilinda..., s.16.
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Bankas1 (TCMB) API’ye baslamis, 1988 yilinda doviz ve efektif piyasasi ve 1989
yilinda da Altin Piyasasi kurulmustur. Ayrica Agustos 1989°da ¢ikarilan 32 sayili

kararla sermaye hareketleri iizerindeki tiim kisitlamalar kaldiriimistir®’.

A. Faiz Oranlar1 Uzerindeki Denetimlerin Kaldirilmasi

Tirkiye’de finansal serbestlesmeye yonelik olarak yapilan ilk diizenleme,
1980 yilinda mevduat ve kredi faiz oranlarima uygulanan tavanlarin kaldirilmasi
seklinde olmustur. Bir yandan yatirimlart 6zendirmek, diger yandan kamunun
bor¢lanma maliyetini azaltmak amaciyla, nominal faiz oranlar1 1970’li yillar
boyunca devlet tarafindan dogrudan denetlenerek diisiik diizeylerde tutulmustur.
Ancak 1970’li yillarin sonlarina dogru enflasyonun hizla yilikselmesi nedeniyle reel
faiz oranlar1 negatife donmiistiir. Mevduatin reel getirisinin azalmasina neden olan
bu durum, banka mevduatlarint olumsuz yonde etkilediginden, birikimler bankacilik
sisteminden cekilerek fiziki mallara, dovize ve orgiitlenmemis finansal piyasalara
yonelmeye baslamis ve bu durum ekonomik biliyiimeyi olumsuz yonde etkilemistir.
Bu nedenle, 1980 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programinin kisa ve uzun
donemli amaclarina yonelik olarak, 1980 yilinin Temmuz ayinda mevduat faiz
oranlar1 serbest birakilmistir. Faiz oranlar1 iizerindeki devlet denetiminin
kaldirilmasiyla amaclanan, tasarruflar1 finansal sisteme yonlendirmek ve finansal

kuruluglar arasindaki rekabeti artirarak finansal sektoriin derinlesmesini saglamaktir.

Yurtigi tasarruf oranlarini arttirabilmek amaciyla uygulanan bu politikanin
etkisiyle reel faiz oranlar1 1981 yilinda pozitif diizeye ¢ikmistir. Faiz oranlarinin
serbest birakilmasindan sonra finansal fonlar biiyiik 6lgiide bankacilik sistemine
yonelmistir. 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatta 6nemli oranda reel artislar
gézlenmistir238. Ancak, bazi bliylik bankalar aralarinda bir centilmenlik anlagmasi
imzalayarak, faiz oranlarindaki artis1 engellemek i¢in ortak bir faiz orani belirleme

karar1 almiglardir. Mevduat faizleri i¢in biiyiik bankalar tarafindan belirlenen bu f{ist

7 Yaman Asikoglu, “Theories of Financial Liberalization: A Comparative Perspective”, Finance,
Exchange Rates and Financial Liberalization”, SPK Yayin No: 24, Ankara, 1995(b), s.47.

% flker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi: 1923’den Giiniimiize iktisat ve istikrar Politikalari
Uygulamalari, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1998, s.211-212.
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degerler, kredi taleplerinin asir1 sekilde artmasi ve komisyonculardan ve kiigiik
bankalardan gelen rekabet¢i baskilar nedeniyle giderek arttirilmistir. Bu siire¢
sonunda pek c¢ok komisyoncu ve kiiciik banka taahhiit ettikleri 6demeleri yerine

getiremediklerinden 1982 yi1li ortalarinda iflas etmistir.

Bu kurumlarin batmasi karsisinda hiikiimet, faiz oranlarinda gelecege yonelik
egilimleri gbz Oniine alarak yeni diizenlemeler yapmak zorunda kalmistir. Bdylece,
hiikiimetin izin verdigi en biiyilk dokuz banka mevduat faiz oranlarini belirlemeye
yetkili kilinmistir. Ancak, biliyiik bankalarin, tekrar faiz oranlarimmi yiikseltmekte
isteksiz davranmalar1 iizerine, mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisi Aralik
1983’te sadece TCMB’ye verilmistir. TCMB’nin Haziran 1987’de yayimladig1 bir
tebligle bankalara, belli bir iist sinira kadar faiz oranlarin1 kendileri belirlemeleri igin

izin verilmistir. 12 Ekim 1988’de tiim mevduat faiz oranlar serbest birakilmistir®’.

Ic finansal serbestlesme olarak adlandirilan faiz serbestisi, finansal
serbestlesme politikalarinin sadece bir boliimiinii olusturmaktadir. Bir ekonomide
finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesi igin faiz serbestisi onemli ancak yetersiz
bir adimdir. I¢ finansal serbestlesmenin dis finansal serbestlesmeye yonelik
uygulamalarla paralel gitmesi gerekmektedir. 24 Ocak Kararlari’'nda da bu paralellik
dikkati ¢ekmektedir ve uygulamalar da bu yonde gerceklesmistir. Bu baglamda,
finansal serbestlesmenin diger énemli bir parcasi da sabit kur sisteminden piyasa
kosullarina gore belirlenen esnek kur sistemine ge¢cmek, bunun devaminda da
kambiyo denetimlerinin kaldirilarak TL’nin konvertibilitesini saglamak ve sermaye

hareketlerini serbestlestirmektir®*.

B. Doviz Kuru Politikasinin Degismesi

Tiirkiye’de, 1980 yilina kadar ithal ikamesine yonelik sanayilesme stratejisi
cercevesinde siki bir kambiyo rejimi uygulanmistir. Buradaki amag, biiyiik
cogunlugu resmi kaynaklardan elde edilen yabanci para cinsinden fonlarin

hiikiimetler tarafindan belirlenen yatirnmlara uygun olarak kullanilmasini

% TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, TCMB, Ankara, May1s 2002, s.12-13.
0 Uzunoglu vd., 5.93-94.
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saglamaktir. Ancak, degisen diinya konjonktiirii sonucunda, resmi kaynaklardan elde
edilen fonlarin azalmasi karsisinda Tiirkiye, ekonomik biiyliimeyi finanse edecek
kaynaklara ihracat ile ulagsmay1 hedeflemis ve bu baglamda 24 Ocak Kararlar ile bir
yandan mal piyasalarin1 ihracata ve rekabete acarken, diger yandan da bunu

saglayacak finansal altyapiy1 olusturmaya baglamistir®*.

Tiirkiye’de dis ticaret ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine iligskin
reformlarin 6nemli bir adimi da doviz kuru rejiminde yapilan degisiklikler ile
atilmigtir. 1980 oncesinde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde Tiirk Lirasinin
degeri hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara gore ayarlanmistir. Ancak,
ayarlamalarda olusan gecikmeler Tiirk Lirasinin bazi donemlerde belirgin sekilde ve
asir1  Olgiide degerlenmesine neden olmustur. Bu nedenle, 24 Ocak 1980’de
uygulamaya konulan istikrar programiyla, ithal ikamesi doneminden kalan asir
degerli ulusal para uygulamasi terk edilerek daha gercekei ve esnek bir doviz kuru
politikas1 yiiriitiilmeye baslanmistir. Bdylece, Tiirk Lirasinin diger para birimleri
karsisindaki degeri Onemli oranda disliriilmiis ve kara borsanin varligini da
engelleyen tek bir gegerli kur olugsmustur. 1 Mayis 1981’le birlikte TCMB giinliik
kur ayarlamalarina baslamistir. Ayrica, 1982 yili sonunda ticari bankalarin doviz
pozisyonu bulundurmalarina izin verilmistir. Bu uygulamanin amaci, yurt disindan
ve paralel piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferlerini arttirmak ve sermaye

kacisin1 engellemektir.

Déviz kuru rejimi, 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili kararnameyle biiyiik

olciide serbestlestirilmistir’**

. Bu diizenlemelerle iilkede doviz tutmay1 ve kullanmay1
ve lilkeye doviz getirmeyi engelleyici sinirlamalar kaldirilmis, yurti¢i ve yurtdisi
yerlesiklerin bankalarda doviz mevduati tutmasi serbest birakilmig, bankalarin
TCMB tarafindan belirlenen giinliik kurun alt ve iist sinirlart icinde kalmak kosuluyla
kendi belirledikleri kurlar iizerinden doviz islemleri yapabilmelerine olanak
taninmistir. Ayrica, yetkili kiliman bankalar, ihracat¢i sermaye sirketleri ve yurt

icinde yerlesik yatirnm sirketlerinin riski kendilerine ait olmak {izere yurt disindan

241 Barbaros ve Erol, s.13.
22 TCMB, Kiiresellesmenin Tirkiye..., s.11.
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kredi kullanmalari serbest hale getirilmistir’”. Yani yapilan bu diizenlemelerle
yurti¢i yerlesiklerin yurt digindan borglanmasi ve yabancilarin da tasarruflarini

Tirkiye’de degerlendirmeleri olanakli kilinmustir.

C. Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Kurulmasi

Tirkiye’nin finansal serbestlesme siirecinde hedeflerden birisi de Tiirkiye’de
olusumunu tam olarak tamamlayamamis bir piyasa tiirli olan sermaye piyasasini
kurmak ve islevsel hale getirmektir. 1980 Oncesi donemde Tiirkiye’de yatirimlarin
finansman i¢in tlimiiyle para piyasasi kaynaklari kullanilmistir. Ancak, serbestlesme
stireciyle birlikte Tiirkiye, 6zellikle 6zel sektdr yatirimlart agisindan biiyiik bir 6neme
sahip olan sermaye piyasasi fonlar1 ile tanigmistir. Sermaye piyasasinda kullanilan
fonlar, para piyasast fonlarinin tersine uzun vadeli oldugu icin, yatirimlarin

finansman1 agisindan oldukca 6nem tasimaktadir™*.

Finansal serbestlesme siirecinde, 1981 yilinda yiiriirliige konan Sermaye
Piyasas1 Kanunu, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin diizenlenmesi, desteklenmesi ve
denetlenmesini; gilivenli, saydam ve dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalari
yoluyla yatinmcilarin hak ve cikarlarinin korunmasini amaglamig ve menkul
kiymetler piyasalarinin gelisimini destekleyen en onemli adimlardan birisi olmustur.
Bu dogrultuda, sermaye piyasalarinin kosullar1 ve isleyis mekanizmasi tlizerinde
diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve Sermaye Piyasas1 Kanunu
hiikiimlerine tabi olarak 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur.
Bu tarihten itibaren bankalar ve diger finans kurumlar1 sermaye piyasasinda
yuriittiikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri ve SPK

denetimine tabi duruma gelmislerdir*®.

¥ Sinan Sénmez, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlik: Istikrarsizlik Faktori Mii? Kalkinmanin tici Giicii
Mii?”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:14, Say1:49, 2003, s.215.

24 Barbaros ve Erol, s.14.

* TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye. .., s.13.
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D. Devlet i¢c Borclanma Senetleri ihalelerine Baslanmasi

1980°’1li yillardan o6nce kamu agiklarinin finansmani dogrudan TCMB
kaynaklarindan karsilanmistir. 1985 yilina kadar hiikiimetler kamu agiklarmi
kapatmak icin devlet i¢ bor¢glanma senetleri ihra¢ etmek yerine yogun bir bigimde
TCMB’den kisa vadeli avans olanagimi kullanmay1 tercih etmislerdir. Kamu
aciklarinin dogrudan TCMB kaynaklarindan finanse edilmemesi i¢in, ilk kez Mayis
1985°de hiikiimet kamu agiklarini kapatmak i¢in devlet tahvili ve hazine bonosu
ihrac etmeye baslamistir. Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ihalelerinin
baslamasiyla, Tiirkiye’de hem kamu finansmani agisindan kullanilabilecek ikinci bir
yol olan i¢ bor¢lanmanin 6nii agilmis hem de kamu agiklarinin TCMB bilangosu

{izerindeki olumsuz etkileri bir 6l¢iide azaltilmigtir®*®.

Kamunun menkul kiymet ihalelerine baslamasi, TCMB’nin API’yi baslatmasi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikincil bono ve tahvil piyasasinin
olusturulmasi i¢in gerekli alt yapiyr hazirlamistir. Faiz oranlari, piyasa kosullari
tarafindan belirlendigi ve sifir kredi riskine sahip olduklari i¢in, kamu menkul
kiymetleri, finansal ve finansal olmayan kurumlar i¢in cazip bir yatirim araci
olmustur. Bu ihalelerin getirileri agik arttirmayla belirlendigi ve ihalelerin hacmi de
bliyiik oldugu i¢in belirlenen faiz oranlar1 ekonominin gosterge faiz oranlarindan
birisi olarak kabul edilmeye ve faiz oranlarinin gelecekteki seyri hakkinda piyasalara
fikir vermeye baslamistir. 1994 yilinda yasanan finansal krizden sonra Hazine’nin
TCMB’den kullandig1 kisa vadeli avans miktar1 da yillar i¢inde kademeli olarak
azaltilmaya baglanmis ve 2001 yilinda ¢ikarilan yeni TCMB Kanunu’yla kisa vadeli

bor¢ verme uygulamas timiiyle kaldirilmistir™*’.

E. Merkez Bankasi Biinyesinde Piyasalarin Kurulmasi
1986 yili, para politikasi agisindan, bir gecis doneminin baslangic yili

olmustur. 1986 yili baginda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), kamu
menkul kiymetleri icin bir ikincil piyasa olarak faaliyete baglamistir. Ayni yil para

% Barbaros ve Erol, s.11; TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., s.14.
27 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., s.14.
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politikasinin isleyisi de degistirilmistir. Yeni para politikas1 rejimi g¢ercevesinde
TCMB’nin temel amaci, bankacilik sisteminin toplam rezervlerini denetlemek
suretiyle para arzini denetlemek olarak belirlenmistir. Bu baglamda, oOncelikli
sektorlere otomatik olarak kredi saglayan reeskont politikasi, orta vadeli reeskont
kredileri ile siirlandirilmustir™*®, Bunun sonucunda bankalarin rezerv gereksinimini,
ellerinde rezerv fazlasi olan bankalardan saglamasma olanak taniyacak bir sistem
gelistirilmesi amaciyla, Nisan 1986’da bankalararasi para piyasasi (interbank)
faaliyete baslamistir. Bankalararast para piyasasi, rezerv fazlast ve rezerv
gereksinimi olan bankalar1 karst karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylagtirmas,
ayrica TCMB’nin bu piyasay1 faiz ve islem hacmi olarak izlemesine ve para

politikasin1 yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanak saglamstir.

1986 yilinda finansal piyasalarda goriilen en Onemli gelismeler; 2 Nisan
1986°da bankalararas1 para piyasasinin kurulmasi, IMKB’nin agilmasi ve SPK’nin
izniyle piyasaya kazandirilan kisa vadeli araclarla, finansal araglarin ¢esitlendirilmesi
olmustur. bankalararas1 para piyasasinin kurulmasi TCMB’ye parasal gelismeleri
yakindan izleme etme olanagi saglamistir. IMKB nin agilmasinin da etkisiyle, ikincil
piyasalarda islem hacmi belirgin bir artis gostermistir. Bankalararasi piyasanin
kurulmasi, finansal araclarin cesitlenmesi ve ikincil piyasalarin genislemesi,
TCMB’nin API’ye gecebilmesine ve para politikasinin daha etkin bir sekilde
yiriitilmesine yardimci olacak gelismelerdir. Finansal piyasalarin gelismesi ile
dolasima c¢ikan paranin nakit gereksinimi bulunan kesimlere yonelmesi miimkiin
olmaktadir. Boylece, atil fonlar degerlendirilmekte ve TCMB kaynaklarina olan talep

azalmaktadir.

TCMB, 4 Subat 1987°de APi’ye baslamistir. AP, bir para politikasi araci
olmakla birlikte, bu islemler ¢ercevesinde DIBS’lerin alim satima konu edilmesi,
ayni zamanda devlet tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢ borglanma

politikasinin  giinlin  kosullarina uygun sekilde yiiriitilmesine de katkida

¥ {lker Parasiz, ikinci Kusak Kalkinma Politikalar1 ve Reformlar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2003,
5.126.
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bulunmustur®’. Agustos 1988’de ise TCMB biinyesinde déviz ve efektif piyasalari
kurulmug ve giinlilk kur belirleme seanslarina baslanmistir. Doviz ve efektif
piyasalari, doviz rezervlerinin daha etkin bir sekilde kullanilmasina olanak saglayan

para politikasi araclarindan birisi olarak kabul edilmektedir®”.

F. Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi

24 Ocak Kararlar1 ile uygulanmaya baslanan ihracata yonelik biiylime
stratejisi, baslangicta makroekonomik gdostergeleri olumlu yonde etkileyerek
ekonominin performansini arttirmistir. Ancak 1980 sonrasi reform siirecinin 1988’e
gelindiginde ivmesini kaybettigi ve ekonominin bir tikanma i¢ine girdigi
gorilmistiir. 1988 yilmin makroekonomik verileri ihracata yonelik biiylime
politikasinin iktisadi sinirlarina ulasildigini ve ekonominin bir durgunluga girdigini
gostermektedir. 1980°li yillarin baslarinda %4 diizeylerine gerileyen kamu kesimi
bor¢lanma gereksiniminin GSMH i¢indeki pay1, 1980’lerin sonunda yeniden %10’lar
diizeyine yiikselmis, buna paralel olarak, 1980’lerin ortasinda %30-%40 arasinda
seyreden enflasyon orani %60’1n {lizerine ¢ikmis, ekonomik biiyiime hizt %2’lere
diismiis ve ihracata yonelik tesviklerde de gerilemeler yasanmustir. Izleyen yillarda
artik, Tiirkiye’de disa acilim ve serbestlesme Oncelikleri reel iiretim sektdrlerinde
degil, finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika degisikleriyle
sekillenmistir. S6z konusu politika degisikliklerinin en énemlisi de 1989 yilinda 32
sayil1 kararla sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalarin kaldirilarak kambiyo

rejiminin tiimiiyle serbestlestirilmesidir™".

Tirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesi calismalar1 1980°lerde
yiirlitiilen ekonomik ve finansal reformlarla baglantili olarak baslatilmis ve 1989
yilinda tamamlanigtir. 1980 yilindan Once sermaye hareketleri Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu ¢ergevesinde denetlenmekteydi. Tiirkiye’de kambiyo

rejiminin serbestlesme siireci, Aralik 1983 ve Temmuz 1984’te yiiriirliige konan 28

249 Mehtap Kesriyeli, “1980’li Yillardan Giinlimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, TCMB Calisma
Tebligleri, Yayin No:97/4, Ankara, Mart 1997, s.10-14.

230 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., s.15.

2! Yeldan, 2001, s.39; Yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”,
iktisat isletme ve Finans Dergisi, Y11:17, Say1:197, Agustos 2002, s.17.

134



ve 30 sayili Kararnamelerle baglatilmigtir. Sermaye hareketlerine kismen izin veren
bu uygulamalarin ardindan, 11 Agustos 1989’da yayimlanan 32 sayili Kararname ile
sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmistir. Bdylece, sermaye
hareketleri tiimiiyle serbestlestirilmis ve ayni zamanda YTL’nin konvertibilitesi

yoniinde biiyiik bir adim atilmigtir™?,

32 sayili kararname ile getirilen temel diizenlemeler su sekilde

siralanabilir®>:

- Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin déviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi
bir kisitlamaya tabi degildirler.

- Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirli hizmet karsiliginda aldiklar1 dovizi {ilke i¢ine getirebilirler.

- Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB’de kote edilmis ve SPK izniyle
cikarilmis her tiirlii menkul kiymeti almalar1 ve satmalar1 serbesttir.

- Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlari araciligiyla,
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; TCMB tarafindan alim-
satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvillerini satin almalar1 ve satmalari ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurt
disina transfer etmeleri serbesttir.

- Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarmalari,
piyasaya siirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt
disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalari
serbesttir.

- Yabanci sermayenin satisindan ya da transferinden dogan gelirler bankalar
ya da 0zel finans kurumlari araciligryla iilke disina transfer edilebilir.

- Yurt disindan déviz kredisi almak serbesttir.

- Tiurkiye’de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk Liras1 hesap actirmalar1 ve bu
hesaplara iligskin anapara ve faizleri Tiirk Liras1 ya da doviz olarak transfer

etmeleri serbesttir.

232 Parasiz, 2003, s.139.
233 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., s.16-17.
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- Gayrimenkul satiglar1 tizerideki yasak kaldirlmistir ve gayrimenkul
satisindan elde edilen gelirin transfer edilmesi serbesttir.

- Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer ettirmeleri
ve yurt disina Tiirk Liras1 gondermeleri serbesttir.

- Bankalar ve 6zel finans kurumlari ithalat, ihracat ve goriinmez transferler
disinda 500.000 ABD dolar1 ya da esdegeri doviz tutarini agan transferleri
bildirmekle ylikiimliidiirler.

- Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disinda temsilcilik ve irtibat biirolar1 vb.

acmalar serbesttir.

32 sayili kararname ile getirilen bu diizenlemelerle, sermaye hareketlerinin
iilkeye serbestce giris-¢ikist i¢in gerekli olan biitiin kosullar olusturulmus ve boylece
1980’1 yillarin basinda yurti¢i finansal piyasalarin serbestlestirilmesi ile baslayan
finansal serbestlesme ve disa agilma siireci, 1989 yilinda sermaye hareketleri

tizerindeki tiim denetimlerin kaldirilmasiyla tamamlanmastir.

G. Bankacihik Sektorii Tle Tlgili Reform ve Diizenlemeler

Finansal piyasalarin olduk¢a biiyiik bir kismimi olusturan bankacilik
sektoriiniin Turkiye’deki finansal sistem i¢inde olduk¢a Onemli bir yeri ve roli
bulunmaktadir. Ekonomide serbest piyasa mekanizmasinin islerlik kazanmasi ve
finansal piyasalarin serbestlesmesine yonelik diizenlemeler, bankacilik sistemi
tizerinde 6nemli etkiler meydana getirmistir. Sektore yeni yerli/yabanci bankalarin
girisine izin verilmesi ve mevduat ve kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasi
sonucu sektdrde rekabet artmistir. Artan rekabet, klasik bankacilik yerine,
bankalarin hem kaynak hem de plasman g¢esitliliginin arttigt bir bankaciligin
benimsenmesine neden olmustur. Bu déonemde banka fonlarinin bir boliimii sermaye
piyasasi islemleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri alimi ve doviz islemlerinde

kullanilmustir.

Doéviz islemleri ve sermaye hareketlerinin tliimiiyle serbestlestirilmesiyle

birlikte, yurt disindan bor¢lanmayla saglanan fonlar bankalar i¢in, mevduat yaninda
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onemi artan bir kaynak haline gelmistir. Ozellikle 1990’1 yillarda, doviz tevdiat
hesaplarinda biriken mevduatin, toplam mevduat i¢indeki payr biiyiikk Olclide
artmistir. Bu artisin en 6nemli nedeni ise, yasanan stirekli enflasyon nedeniyle ortaya

¢ikan “ulusal paranin yabanci paralarla ikamesi” olgusu olmustur®”.

1983 yilinda Bankalar Kanunu’'nda yapilan bir degisiklikle TCMB
blinyesinde Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. TMSF’nin
kurulmasinin temel amaci, bankacilik sisteminde arka arkaya gelen iflaslar
sonucunda sarsilan kamu giivenini yeniden saglamak ve mevduat sahiplerini
bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden korumaktir>>>. Daha sonra TMSF, 1999
yilinda yiirtirliige giren Bankacilik Kanunu ile Bagimsiz Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK) tarafindan idare edilmeye baslanmistir. 1994 yilina kadar mevduatin
belli bir bolimii sigorta kapsaminda iken, 1994 yilinda 5 Nisan Kararlar ile
mevduatta %100 sigorta sistemine gecilmistir. Bu sistem, Temmuz 2004 tarihi
itibariyle terk edilmis ve mevduata devlet giivencesinin list siiri, 50 milyar TL

olarak belirlenmigtir™®.

III. TURKIYE’'DE SERMAYE HAREKETLERININ ICERIGi VE
GELISIiMI

Ozel ve kamu kuruluslar tarafindan yapilan uzun ve kisa vadeli uluslararasi
sermaye akimlar1 6demeler bilangosu i¢inde sermaye ve finans hesaplarinin altinda,
finans hesabinda izlenmektedir. Uluslararasi ekonomik islemlerin bir bolimiinii
sermaye ithali ve ihraci olusturmaktadir. Sermaye hareketleri temel olarak, bir
tilkenin dis mali varliklar1 ve yiikiimliiliikklerindeki degismeler ve bu degismelerin

karsilikl kayitlarint icermektedir.

**TBB, 40. Yilinda..., s.17.
3 TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., s.17.
¢ Barbaros ve Erol, s.13.
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A. Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri Hesabinn I¢erigi ve Ozellikleri

Tiirkiye’de 6demeler dengesi verileri, IMF tarafindan iiye iilkelere Onerilen
kavram, kayit prensipleri ve smiflandirmalar ¢ergcevesinde TCMB tarafindan
derlenmektedir. Odemeler dengesinin en énemli boliimlerinden birisini olusturan
sermaye hareketleri hesab1 da bu baglamda; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar
ve diger yatinmlar olmak tizere ii¢ boliime ayrilarak incelenmektedir. Diger
yatirimlar kalemi de kendi igerisinde, vadelerine gére uzun ve kisa vadeli yatirimlar
olarak ayrilabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yurt disina ve yurt
icine yapilan yatirimlar olarak; portf0y yatirimlari ile kisa vadeli sermaye hareketleri
varlik ve ylkiimlilik olarak simiflandirilirken uzun vadeli sermaye hareketleri

kullanim ve geri 6deme olarak izlenmektedir.

Kisaca, menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfoy
yatirimlari, yurt i¢inde yerlesik kisilerin yurt disinda ve yurt disinda yerlesiklerin
yurt i¢inde alim satimlarini yaptiklart menkul kiymetler ve yurt disindan tahvil ihraci

257 Odemeler

yoluyla saglanan bor¢lanmalar1 ve geri Odemelerini igermektedir
dengesi sermaye hareketleri icerisinde portfoy yatirimlari, varliklar ve ylikiimliliikler
olmak iizere iki ana basliktan olugsmaktadir. Varliklar kismi, yurt iginde yerlesik
kisilerin yurt disinda alim satimini yaptigt menkul kiymetleri kapsamaktadir.
Yiikiimliiliikkler kisminda ise; yurt disinda yerlesik kisilerin yurti¢i borsalarda alim
satimmi yaptiklar1 hisse senetleri ve DIBS’leri ile yurticinde yerlesik kisilerin
yurtdis1 piyasalarda tahvil ihraci yoluyla sagladigi bor¢lanmalar (6rnegin Hazine

Miistesarliginin yurt disinda ihrag ettigi eurobondlar) yer almaktadir®®.

Dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlart disinda kalan, diger uzun vadeli
sermaye hareketleri, 6demeler bilancosu finans hesabindaki diger yatirimlar kalemi
altindaki uzun vadeli ticari krediler, TCMB, genel hiikiimet, bankalar ve diger
sektorlerin kullandigi uzun vadeli krediler ile TCMB nezdindeki uzun wvadeli

mevduatlar toplamindan olugmaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise, kisa

27 TCMB, Qgiemeler Dengesi Me_todolojisi..., s.6, 15,16. )
% TCMB, Odemeler Dengesi istatistikleri Tamim ve ilkeleri ile Tiirkiye Uygulamasi, TCMB
Istatistik Genel Miid., Odemeler Dengesi Miid Ankara, s.18.
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vadeli ticari krediler, TCMB, genel hiikiimet, bankalar ve diger sektorlerin kullandig1
kisa vadeli krediler, TCMB ve bankalar nezdindeki mevduatlar ve diger
yikiimliilikler kalemlerinin toplamima yine diger yatirimlar kalemi altindaki

varliklar kaleminin bakiyesinin eklenmesi ile bulunmaktadir™”.

B. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Hacmi ve Gelisimi

32 sayili kararla Tiirkiye’de her tiirlii sermaye hareketi tizerindeki kisitlamalar
kaldirilmakla birlikte, bu kararla 6zellikle 6nii agilan sermaye hareketlerine dikkat
cekmekte yarar vardir. Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari Tirkiye’de 1954
yilindan beri serbesttir ve tesvik edilmektedir. ithalat¢ilarin yararlandig1 kisa vadeli
ticari krediler hi¢bir zaman kisitlanmamistir. Bulunabildigi taktirde, kosullar
elverisliyse resmi krediler, tahvil satis1 veya bankalarla yapilan sozlesmelerle
saglanan orta-uzun vadeli krediler i¢cin de ayn1 durum s6z konusudur. Bu baglamda
32 sayili kararla esas olarak onii agilan sermaye hareketleri tice ayrilabilir: Birincisi,
yabanci yatirimcilarin YTL ile ifade edilen menkul degerlere, yani borsaya,
DiBS’lere ve mevduata yatirim yapmalaridir. Ikincisi, yerlesiklerin, ornegin
bankalarin ve firmalarin kisa vadeli ve ticari olmayan dis bor¢lanmasidir. Ugiinciisii
ise yine yerlesiklerin yurt disindaki menkul degerlere yatirim yapmalaridir. Her iig
tiir sermaye akimi da, Tiirkiye’deki faiz oranlari ile doviz kurundaki beklenen artis

hiz1 arasindaki farka ve yatirmeilarin risk algilamalarina baglidir®®.

1980’lerin  sonunda kambiyo denetimlerinin  kaldirilarak  sermaye
hareketlerinin biitiinliyle serbestlestirilmesi, Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye
hareketlerinin hacmini, tiirlerini ve sonuglarin1 nemli 6l¢iide degistirmistir. Bu siire¢
icerisinde, birbirine bagli olarak gelisen iic Onemli degisimden s6z etmek
miimkiindiir. Bunlardan birincisi, sermaye girislerinin hacminin artmasidir. ikinci
degisim sermaye giriginin resmi kanallardan 6zel alanlara tasinmasi ve bu baglamda

vade yapisinin ve tiiriiniin degismesidir. Uciincii degisim ise bu gelismelerin

29 TCMB, Odemeler Dengesi Metodolojisi..., s.16-17; Inandim, s.108-109.
% Korkut Boratav, Yeni Diinya Diizeni Nereye, imge Kitabevi, Ankara, 2000, 5.203-204.
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sonucunda, iilkeye giren uluslararasi sermayenin, ekonominin dis dengesizligi ve cari

agiklariyla olan baglantis1 zayiflarken, rezerv birikimlerinin artmasidir®®’.

Tiirkiye’nin ~ sermaye  hareketlerini  serbestlestirmesinin  en  Onemli
nedenlerinden birisi, dis tasarruflarin ekonomik biiyiimeyi hizlandiracagi goriistiniin
politik ¢ekiciligi olmustur. Ayrica, hikkiimetin kamu agiklarini finanse etmede yurt
dis1 piyasalart1 kullanmak istemesi de bu kararin alinmasinda biiyiilk ©nem
tagimaktadir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’ye ¢ekilebilmesi i¢in gerekli ilk adim olan
yasal diizenlemeler yapildiktan sonra, yiiksek reel faizlerin de etkisiyle, Tiirkiye’ye
giren yabanci sermaye miktarinda 6nemli artislar kaydedilmistir*®”. Bu baglamda, bu
kisimda oncelikle Tiirkiye’ye yonelik toplam net sermaye hareketlerinin gelisimi
incelenecek, daha sonra ise sermaye hareketleri hesabinin alt kalemleri itibariyle

gosterdigi gelisim analiz edilecektir.

1. Toplam Sermaye Hareketleri

Diinyadaki finansal serbestlesme siirecine paralel olarak, Tiirkiye’de de
1980°’li yillardan itibaren asama asama uygulamaya konulan serbestlesme
politikalari, 1989 yilinda sermaye hareketleri {izerindeki tiim denetimlerin
kaldirilmasiyla son seklini almistir. Sermaye hareketlerini serbestlestiren diger
GOU’lerde goriildiigii gibi, 1989 yilindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye
hareketleri de biiyiik bir artis gostermistir. 1980 sonras1 donemde Tiirkiye’ye yonelik
sermaye hareketlerinin gelisimini incelemek amaciyla Tablo 2 ve Sekil 7, Tiirkiye’ye
yonelik net sermaye hareketlerinin toplam sermaye hareketleri icindeki paylarini

incelemek amaciyla da Sekil 8 diizenlenmistir.

61 Berksoy ve Saltoglu, s.47.

%62 Nurhan Yentiirk ve Ahmet Cimenoglu, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Tiirkiye
Ekonomisinin Krizleri Uzerindeki Etkisinin Modellemesi”, Kérlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi
ve 1990 Sonrasi Krizler, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, Istanbul, 2003, s.83.
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Tablo 2: Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Toplam Uzun Vadeli| Kisa Vadeli
Sermaye Dogrudan Portfoy Sermaye Sermaye
Yillar | Hareketleri | Yatirnmlar | Yatirnmlan | Hareketleri | Hareketleri
1984 1.075 113 0 1.614 -652
1985 1.741 99 0 163 1.479
1986 2.124 125 146 1.041 812
1987 1.891 106 282 1.453 50
1988 -958 354 1.178 -209 -2.281
1989 780 663 1.386 -685 -584
1990 4.037 700 547 -210 3.000
1991 -2.397 783 623 -783 -3.020
1992 3.648 779 2411 -938 1.396
1993 8.903 622 3.917 1.370 2.994
1994 -4.257 559 1.158 -784 -5.190
1995 4.565 772 237 =79 3.635
1996 5.483 612 570 1.636 2.665
1997 6.969 554 1.634 4.788 -7
1998 -840 573 -6.711 3.985 1.313
1999 4.829 138 3.429 344 918
2000 9.584 112 1.022 4.276 4.174
2001 -14.557 2.855 -4.515 -1.131 -11.766
2002 1.191 958 -593 2.105 -1.279
2003 7.192 1.252 2.465 -808 4.283
2004 17.730 2.005 8.023 6.165 1.537
2005 43.502 8.967 13.437 13.307 7.791
2006 42.691 19.065 7.373 26.810 -10.557
2007 48.518 19.924 717 32.033 -4.156
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.
Tablo 2 ve Sekil 7°den goriilecegi gibi, sermaye hareketlerinin

serbestlesmesinin etkilerinin goériilmeye baslandigi 1990 yilindan bu yana,
Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri hem hacim olarak artmis hem de oldukca
dalgali bir seyir izlemistir. 1989 yilinda sadece 780 milyon dolar olan toplam net
sermaye girisi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin etkilerinin goriilmeye
baslandigi 1990’11 yillardan sonra biiyiik bir hizla artmis ve 1992 yilinda 3,7 milyar
dolara, 1996 yilinda 5,4 milyar dolara, 2000 yilinda 9,6 milyar dolara yiikselmistir.
Tiirkiye’de sermaye akimlariin serbestlestirildigi 1989 yilindan sonra; 1991, 1994,
1998 ve 2001 yillarinda sermaye girislerinin yerini net ¢ikislara biraktig
gorilmektedir. 1991 yilinda Korfez krizi, 1994’de Tiirkiye’de yasanan ekonomik

kriz, 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinin etkisi ve son olarak 2001 yilinda Kasim

2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle Tirkiye’den onemli miktarlara ulasan
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sermaye c¢ikislart gerceklesmistir. 1991 yilinda 2,3 milyar dolar, 1994 yilinda 4,2
milyar dolar, 1998 yilinda 840 milyon dolar ve 2001 yilinda ise 14,6 milyar dolarlik
sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Goriildiigii gibi, tilkemizden en yiiksek miktarli sermaye
cikisi, 2000 yili sonu ve 2001 yili basinda yasanan ekonomik krizlerin
makroekonomik gostergeler ve ekonomik istikrar {izerinde yarattig1 tahribat

nedeniyle, 2001 yilinda gerceklesmistir.

Sekil 7: Tiirkiye’ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmigtir.

2001 yilinda yasanan ekonomik daralmanin ardindan 2002 yilinda
makroekonomik gostergelerin olumluya donmeye baslamasi ve yeniden ekonomik
biiyiime siirecine girilmesi ile birlikte, toplam sermaye hareketleri yeniden artis
gostermeye baslamigtir. 2003 yilinda 7,2 milyar dolar, 2004 yilinda 17,8 milyar
dolar, 2005 yilinda ise 43,5 milyar dolarlik net sermaye girisi gerceklesmistir. 2006
yilinin Mayis-Haziran aylarinda gergeklesen kiiresel dalgalanmanin etkisiyle, portfoy
yatirimlarinda azalma ve kisa vadeli sermaye hareketlerinde net ¢ikis yasanmasina
karsin, dogrudan yatirimlar ve diger uzun vadeli sermaye hareketlerinde yasanan

artiglar nedeniyle, 2006 yilinda toplam sermaye hareketlerinde meydana gelen azalis
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sinirli bir diizeyde kalarak, yil sonunda 42,7 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
2007 yilinda ise ylikselisini slirdiiren sermaye hareketleri, 48,5 milyar dolar diizeyine

ulasmustir.

Sekil 8: Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Toplam Sermaye Hareketleri
Icindeki Paylar1 (%)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmistir.

Tirkiye’ye giris yapan sermayenin bilesimine bakildiginda, 1984-2004
doneminde, genel olarak toplam sermaye girisleri igerisinde dogrudan yabanci
yatirimlarin en az paya sahip oldugu ve sermaye girislerinin biiyiik olciide portfoy
yatirimi ile kisa vadeli sermaye akimlar1 seklinde oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2004
yilindan sonraki donemde ise, toplam sermaye akimlar1 i¢inde dogrudan yatirimlar
ve diger uzun vadeli sermaye akimlariin pay1 belirgin bir bigimde artarken, portfoy
yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlariin pay1 azalmistir. Ozellikle son iki yilda,
onemli Ol¢lide azalan portfdy yatirimlari ile net ¢ikis yasanan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin toplam sermaye hareketleri i¢indeki paymin azalmasinda; 2006 yili
Mayis-Haziran aylarinda Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini arttirmasi ile

fonlarin gelismis iilke piyasalarina yonelmesi, 2007 yilinda ise ABD’de yiiksek riskli
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mortgage piyasasindaki sorunlar nedeniyle uluslararasi piyasalarda yasanan

dalgalanmalarin etkili oldugu soylenebilir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Tablo 2 ve Sekil 7 incelendiginde, Tiirkiye’de finansal serbestlesme
sonrasinda, Ozellikle 2004 yilina kadar olan dénemde, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda zaman icinde artiglar s6z konusu olsa da bu artislarin, diizensiz ve
toplam sermaye hareketleri igerisinde oldukc¢a smirli bir diizeyde kaldigi ve bu

nedenle de ekonomi agisindan dnemli bir kaynak yaratmadigi goriilmektedir.

2004 yilindan sonraki donemde ise dogrudan yabanci sermaye akimlarinda
diizenli bir artis egilimi dikkati ¢ekmektedir. 2004 yilinda 2 milyar dolar olan
dogrudan yatirimlar, 2005 yilinda 4 kattan fazla artis gostererek yaklagik 9 milyar
dolara yiikselmistir. Bu artista, sirket birlesmeleri ile Ozellestirme programindan
kaynaklanan 6demelerin devam etmesi etkili olmustur. 2005 yilinin ardindan 2006
yilinda da 6zellestirme ve sirket birlesmelerinin devam etmesi nedeniyle 19 milyar
dolar tutarinda net dogrudan yatirim girisi ger¢eklesmistir. 2006 yilinda hiz kazanan
dogrudan yatirim girigleri, 2007 yilinda da yiiksek seyrini siirdiirerek yaklagik 20
milyar dolara ulagmigstir. 2007 yilinda gerceklesen net sermaye akimlarinin yaklasik

%41°ini dogrudan yabanci sermaye akimlar1 olusturmustur.

Bor¢ yaratmayan sermaye akimi olarak nitelendirilen dogrudan yatirim
girislerindeki yiliksek pay, cari islemler agigmmin finansmani ve siirdiirtilebilirligi
acisindan oldukg¢a 6nem tasimaktadir. 2007 yilinda dogrudan yatirimlarda en biiyiik
pay, bankacilik sektoriindeki satin almalarin etkisiyle hizmetler sektoriinde olmustur.
Ozellestirme ve sirket birlesmelerinin yan1 sira, yabancilarin yurt i¢inde gayrimenkul

alimlar1 da son yillardaki dogrudan yatirim girislerinde énemli bir yer tutmaktadir®.

% TCMB, Odemeler Dengesi Raporu 2007-1V, 5.20-21; TC Maliye Bakanlig, Yilhik Ekonomik
Rapor 2007, s.147.
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3. Portfoy Yatirimlar

Portfoy yatirimlar1 Tiirkiye’ye 1986 yilinda gelmeye baglamis ve 1989 yilinda
yiiriirliige konulan 32 sayili kararla birlikte bu yatirimlarin hacminde 6nemli artiglar
yagsanmustir. Tablo 3’°e baktigimizda; 1998, 2001 ve 2002 yillarinda yasanan sermaye
cikislart disinda, hep pozitif degerler alan portfoy yatirimlarinin, hisse senetlerinden
¢ok Hazine’nin ¢ikarmis oldugu borg senetlerine yonelik oldugu dikkati cekmektedir.
1986 yilinda iilkemize giren net portfoy yatirimlari 146 milyon dolar iken, 1989
yilinda 1,3 milyar dolara, 1993 yilinda ise 3,9 milyar dolara yiikselmistir. 1994
yilinda yasanan kriz sonucunda, Ozellikle devletin tahvil ihrac1 yoluyla
bor¢lanabilirliginin azalmasiyla birlikte portfoy yatirimlari yaklasik %70 oraninda

azalarak 1,2 milyar dolar olmustur.

Tablo 3: Tiirkiye’ye Yonelik Net Portfoy Yatirimlar: (Milyon Dolar)

Portfoy Hisse Borg
Yillar | Yatirimlari Varhklar |Yiikiimliiliikler| Senetleri Senetleri
1986 146 0 146 0 146
1987 282 -25 307 0 307
1988 1.178 -6 1.184 0 1.184
1989 1.386 -59 1.445 17 1.428
1990 547 -134 681 89 592
1991 623 91 714 147 567
1992 2.411 -754 3.165 350 2.815
1993 3.917 -563 4.480 570 3.910
1994 1.158 35 1.123 989 134
1995 237 -466 703 195 508
1996 570 -1.380 1.950 191 1.759
1997 1.634 -710 2.344 8 2.336
1998 -6.711 -1.622 -5.089 -518 -4.571
1999 3.429 -759 4.188 428 3.760
2000 1.022 -593 1.615 489 1.126
2001 -4.515 -788 -3.727 -79 -3.648
2002 -593 -2.096 1.503 -16 1.519
2003 2.465 -1.386 3.851 905 2.946
2004 8.023 -1.388 9411 1.427 7.984
2005 13.437 -1.233 14.670 5.669 9.001
2006 7.373 -4.029 11.402 1.939 9.463
2007 717 -2.063 2.780 5.138 -2.358

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Portfoy yatirimlarinin en yogun olarak iilkeyi terk ettigi donem, Asya ve
Rusya Krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmis ve bu yil net 6,7 milyar dolarlik
sermaye ¢ikist gerceklesmistir. Bu miktarlik ¢ikisin biliyiik bir kismi ise 4,5 milyar
dolarla yabancilarin menkul kiymet portfoylerini bosaltmasindan kaynaklanmastir.
1998 yilinda yasanan biiylik miktarli ¢ikisin ardindan 1999 yilinda 3,4 milyar dolar,
2000 yilinda ise 1 milyar dolar civarinda net portfoy yatirimi girisi gerceklesmistir.
2001 yilinda iilkemizde yasanan finansal krizin etkisiyle gerceklesen 4,5 milyar
dolarlik sermaye cikisinin yaklagik 3,7 milyar dolarlik kismi, yabancilarin menkul
kiymet satisindan kaynaklanmistir. 2002 yilinda ekonomide yasanan istikrarsizligin

kismen devam etmesi nedeniyle 593 milyon dolarlik sermaye ¢ikist yasanm1§t1r264.

2003-2005 doneminde portfdy yatirimlarinda 6énemli artislar kaydedilmistir.
Portfoy yatirimi olarak 2003 yilinda 2,5 milyar dolar, 2004 yilinda 8 milyar dolar ve
2005 yilinda da 13,4 milyar dolar net sermaye girisi gerceklesmistir. Portfoy
yatirimlarinda meydana gelen bu artista, makroekonomik istikrarin ve giivenilir bir
yatirim ortaminin saglanmasi etkili olmustur®®. 2006 yili Mart ayinda ABD Merkez
Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasinin faiz oranlarini arttirmasi ve faiz artiglarinin
stirecegi beklentisi, gelismekte olan piyasalardan ¢ikis yonlii bir hareketin
baslamasina neden olmustur. Uluslararasi finans piyasalardaki bu gelismelerden ilk
asamada Tiirkiye’de etkilenmis ve 2006 yilinin ikinci c¢eyreginde portfoy
yatirnmlarinda c¢ikiglar gergeklesmistir. Yilin ilk ¢eyreginde 900 milyon dolar
tutarinda DIBS alan yabancilar, Mayis ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda
yasanan dalgalanma sonucu ikinci ceyrekte 4,2 milyar dolar tutarinda DIBS satis

gergeklestirmislerdir.

2006 yili Mayis-Haziran doneminde meydana gelen kiiresel dalgalanmanin
etkisiyle, doviz kuru ve faizlerde yasanan artiglara bagli olarak enflasyonun
yiikselmeye baglamasi nedeniyle TCMB tarafindan parasal sikilastirmaya yonelik
bazi 6nemler almmistir. Bu cercevede, sermaye ¢ikiglarin1i Onlemek amaciyla,
yapilan yasa degisikligi ile yabancilarn DIBS’lerinden elde ettikleri kazanglar

tizerindeki stopaj vergisi kaldirilmis, yurtigi yerlesikler i¢in ise stopaj oran1 %15°den

264 Kar ve Kara, 2003, s.8.
% TC Maliye Bakanligi, Yilhk Ekonomik Rapor 2006, s.147.
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%10’a dusiirilmistiir. Likiditeyi daraltan para politikast Onlemleri ve vergisel
degisikligin de etkisiyle finansal piyasalardaki hareketliligin ortadan kalkmasiyla,
2006 yilimin {igiincii ¢ceyreginden baslayarak portfoy yatirnmi kaynakli sermaye girisi

yeniden baglamigtir®®

. Ancak, 2006 yili genelinde yabancilarin hisse senedine
yonelik yatirnmlarinin 5,7 milyar dolardan yaklasik 2 milyar dolar diizeyine
gerilemesi ve Tirkiye’de yerlesiklerin yurt disina yaptiklar: portfoy yatirimlarinda 4
milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmesi nedeniyle, yabancilarin DIBS’lerine yonelik
portféy yatirnmlarinin siirmesine karsin, 2006 yilinda portfoy yatirimlari, bir 6nceki

yila gére 6 milyar dolar civarinda azalarak 7,3 milyar dolara gerilemistir.

ABD’de ipotekli konut finansmani piyasalarinda yasanan sorunlara bagl
olarak, 2007 yilinin ikinci yarisinda kiiresel likidite kosullar1 bozulmaya baglamis ve
kiiresel dalgalanmanin etkisiyle, 2007 yili Agustos ayinda yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’deki menkul kiymetlerini satmalari sonucunda, portfdy yatirimlarinin
sermaye hareketleri icindeki payr dnemli Slgiide azalmuistir®®. 2007 yilinda 2,3
milyar dolarlik menkul kiymet satis1 yapan yabanci yatirimcilar, 5.1 milyar dolarlik
hisse senedi almiglardir. Bu donemde, 5.1 milyar dolarlik hisse senedi alimi, portfoy
yatirimlariin daha da gerilemesini engelleyici bir rol oynamistir. Ayrica, yurtici
yerlesiklerin 2 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi da portfoy yatirimlarinin, 2007 yilinda
bliyiik bir diisiis gostererek 717 milyon dolara gerilemesinde etkili olmustur.
Goriildiigi gibi, Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlari, dogrudan yatirimlara gore
oldukca dalgal1 bir seyir izlemekte ve gerek uluslararasi global finansal piyasalarda
gerekse yurticinde ortaya cikabilecek herhangi bir istikrarsizliktan oldukg¢a fazla

etkilenmektedir.
4. Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
Bu tiir sermaye hareketleri, portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye

hareketlerine gore daha uzun vadeli olduklarindan, hem reel yatirimlara

yonlendirilme olanaklar1 daha fazladir hem de daha istikrarli bir goriiniim

266 TCMB, Odemeler Dengesi Raporu 2006-1V, s.20-24; TC Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik
Rapor 2007, s.148; TBB, Bankalarimiz 2006, TBB Yayinlar1 No:251, Istanbul, Mayis 2007, s.4.
7 TCMB, Finansal istikrar Raporu Kasim 2007, s.7.
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sergilemektedirler. Ancak yine de asir1 borglanma ve bu bor¢lanmanin etkin
yonetilememesi durumunda 6deyememe ve borg krizi gibi olumsuz etkiler de s6z
konusu olabilmektedir®®. Tiirkiye’de uzun vadeli sermaye hareketlerinin gelisimi

Tablo 2 ve Sekil 9°den takip edilebilir.

Sekil 9: Tiirkiye’ye Yonelik Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmustir.

Sekil 9’dan goriilecegi gibi, ticari krediler, bankalar ve 6zel sektoriin nakit
kredileri ile uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olusan uzun vadeli sermaye
akimlari icerisinde en fazla pay bankacilik sektorii ile 6zel sektoriin kullandig1 nakit
kredilere aittir. Tablo 2’de uzun vadeli sermaye hareketlerinin negatif oldugu yillar
geri 6demelerin kredi kullanimlarindan fazla oldugunu yani ¢ikislari, pozitif oldugu
yillar ise kredi yoluyla sermaye girislerinin geri 0demelerden fazla oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda 1980’11 yillarin ortalarindan 1996 yilina kadar (1993
yili hari¢) uzun vadeli sermaye hareketlerinin, genellikle kredi geri ddemelerinin

kullanimlar1 agmasi nedeniyle negatif degerler aldigi yani, uzun vadeli sermaye

28 Kont, s.704.
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hareketlerinde ¢ikislar yasandigi gérﬁlmektedir269. Bu donemde, 1993 yili disinda,
uzun vadeli sermaye hareketlerinin sermaye birikimine katki saglamadigi, ayni
donemde oOzellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilen belirgin artis
nedeniyle, asil birikimin kisa vadeli sermaye girisleri ile saglandigi dikkati

¢ekmektedir.

1996-2000 doneminde artig gosteren uzun vadeli sermaye hareketleri kalemi
2000 yilinda 4,2 milyar dolar diizeyine ylikselmis, 2001 yilinda ise yasanan
ekonomik krizin etkisiyle 1,1 milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmistir. 2002 yilinda 2,1
milyar dolarlik net uzun vadeli sermaye giriginin ardindan, 2003 yilinda 809 milyon
dolarlhik ¢ikis yasanmistir. Tablo 2’ye baktigimizda, uzun vadeli sermaye
hareketlerinin 2003 yilindan sonra diizenli bir artis trendine girdigi ve toplam
sermaye akimlart i¢indeki paymin arttigi gozlenmektedir. 2004 yilinda, sermaye
hareketleri dinamiklerinin 2003 yilina gore farkli egilimler tasidigi goze
carpmaktadir. 2004 yilinda, 2003 yilinin aksine, uzun vadeli sermaye girislerindeki
artis dikkati ¢ekerken, 2003 yili net sermaye hareketlerinin temel belirleyicisi olan
kisa vadeli sermaye giriglerinin ise sinirh diizeyde kaldigi goriilmektedir. 2004
yilinda yaklasik 6,2 milyar dolarlik uzun vadeli sermaye girisinde Ozellikle
bankacilik dist 6zel sektoriin kullandigi uzun vadeli kredilerdeki artis etkili

olmustur®’’.

Uzun vadeli sermaye hareketleri 2005 yilinda da artis e8ilimini siirdiirerek
13,3 milyar dolara yiikselmistir. 2005 yilinda toplam sermaye hareketleri i¢indeki
agirlig belirgin bir sekilde artan uzun vadeli sermaye hareketleri, 2006 ve 2007
yillarinda da artmaya devam etmistir. 2006 yilinda, 2005 yilina gore yaklasik 2 kat
artarak 26,5 milyar dolara yiikselen uzun vadeli sermaye girisleri, 2007 yilinda
ulastigr 32 milyar dolarlik diizeyle, 2007 yilindaki net sermaye girislerinin temel
belirleyicisi olarak one c¢ikmistir. Sekil 9°dan da goriilecegi gibi, 2004 yilindan
itibaren uzun vadeli sermaye hareketlerinde meydan gelen bu artista, bankacilik
sektorli ve Ozel sektoriin yurt disindan sagladiklart uzun vadeli kredilerdeki artig

belirleyici olmakla birlikte, 6zellikle 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun

29 Kar ve Kara, 2003, s.9.
79 TCMB, Yilik Rapor 2004, s.54.
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vadeli kredilerdeki artisin daha fazla etkili oldugu dikkati ¢ekmektedir. 2006 yilinda
18,5 milyar dolar olan 6zel sektoriin dis kredi kullanimi, 2007 yilinda yaklasik 25,5
milyar dolar diizeyine yiikselmistir. 2006 yilinda yaklasik 9,8 milyar dolar olan
bankacilik sektoriiniin uzun vadeli dis kredi kullanimi1 ise, 2007 yilinda bir miktar

azalarak 7,2 milyar dolar olarak gerceklesmistir.

2004 yilindan itibaren, 6zel sektér ve bankacilik sektoriiniin biiylik Olciide
uzun vadeli bor¢lanmalari, yurt i¢indeki yatirim harcamalarini 6zendirmesi ve cari
islemler agiginin finansman kalitesini arttirmasi agisindan 6nem tagimaktadir. Yurt
disinda calisan is¢ilerin TCMB’de actiklar1 uzun vadeli kredi mektuplu doviz tevdiat
hesaplar1 (KMDTH) ile siiper doviz hesaplarinin (SDH) toplamindan olusan uzun
vadeli mevduat hesabinda, 2003 yilinda baslayan ¢ikislarin devam ettigi
goriilmektedir. Buna gore, 2007 yilinda TCMB’deki uzun vadeli mevduatlarda net
993 milyon dolarlik ¢ikis yasanmistir. Bu ¢ikiglarda hem KMTH hem de SDH’de

2006 yilina kadar ki kademeli faiz indirimlerinin etkili oldugu diisiiniilmektedir®’".

5. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa wvadeli sermaye hareketlerinin belirleyicisi ekonominin gelisim
potansiyeli degil, genellikle finansal aktiflerdeki yliksek getiriden ve faiz-kur
arbitrajindan yararlanma diisiincesidir. Bu nedenle bu tiir sermaye hareketleri biiyiik
olgiide spekiilatiftir ve sicak para Ozelligi tasimaktadir. Vadelerinin kisa olmasi
nedeniyle uzun donemli ekonomik biiylimeye katkida bulunmamakta, gecici olarak

6demeler dengesi ve kamu aciklarini finanse etmektedirler’’?.

1980 yilinda baglatilan ekonomik ve finansal reform siirecinin bir uzantisi
olarak 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi sonucunda Tiirkiye’ye
yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinde onemli artiglar yasanmistir. Tablo 2
incelendiginde, Tiirkiye’ye yoOnelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin, portfoy

yatirnmlarina benzer sekilde, yurti¢i ekonomik gostergeler ve diinya konjonktiiriinde

2' ?CMB, Odemeler Dengesi Raporu 2007-1V, 5.22-23.
2 Kar ve Kara, 2003, s.9.
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yasanan degigmelerden yogun big¢imde etkilendigi ve yillar itibariyle istikrarsiz bir

seyir izledigi goriilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte 1990’11 yillarda,
Tiirkiye’ye giris yapan kisa vadeli sermaye hareketlerinde 6nemli artislar olmus
ancak 1991 Korfez Krizi ve 1994°de yasanan ekonomik kriz sonucu olusan
istikrarsizlik ortamindan etkilenerek, bu yillarda {ilkemizden biiyiik miktarda kisa
vadeli sermaye c¢ikist yasanmistir. Tablo 2’ye gore 1991 yilinda net kisa vadeli
sermaye ¢ikist yaklasik 3 milyar dolar iken, 1994°de 5,1 milyar dolara yilikselmistir.
1994 yilindaki biiyiikk miktarli ¢ikistan sonra, 1996 yilinda 2,6 milyar dolar, 1998
yilinda 1,3 milyar dolar ve 1999 yilinda yaklasik 1 milyar dolarlik kisa vadeli
sermaye girisi gergeklesmistir. 2000 yilinda ise net kisa vadeli sermaye girisi 1999
yilina gore yaklasik 4 kat artis gostererek 4,2 milyar dolarla o zamana kadarki en

yiiksek diizeyine ulagmistir.

Sekil 10: Tiirkiye’ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmigtir.
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Tiirkiye’den en biiyiikk miktarli sermaye c¢ikisi, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda yasanmistir. 2001 yilindaki sermaye g¢ikisinin
yaklasik %75°lik kismi kisa vadeli kaynakhidir. 2001 yilinda ¢ikis yapan net kisa
vadeli sermaye miktar1 11,7 milyar dolardir. Bu miktar, Tiirkiye’de bu zamana kadar
goriilen en yiiksek hacimli sermaye ¢ikisidir. 2002 yilinda da 2001 krizinin yarattigi
istikrarsizligin kismen siirmesi nedeniyle 1,2 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye
cikis1  gerceklesmistir. 2002  yili  ortalarindan baglayarak makroekonomik
gostergelerin normale donmeye baslamasi ile birlikte, 2003 yilindan itibaren kisa
vadeli sermaye girisi yeniden artis egilimine girmistir. 2003 yilinda giris yapan net

kisa vadeli sermaye miktar1 4,2 milyar dolardir.

2004 yilina baktigimizda, toplam sermaye hareketleri igerisinde kisa vadeli
sermayenin agirliginin azaldigi dikkati ¢cekmektedir. 2004 yilinda sinirh diizeyde
kalan net kisa vadeli sermaye girisi 1,5 milyar dolar olarak gerceklesmis, 2005
yilinda ise yeniden artarak yaklasik 7,8 milyar dolarlik diizeyine ulagsmistir. 2005
yilinda kisa vadeli sermaye girisleri, 2004 yilina gore artis gostermesine karsin, uzun
vadeli sermaye hareketleri ve dogrudan yatirim kalemlerinde meydana gelen yiiksek
oranli artiglar nedeniyle, 2004 yilinda oldugu gibi 2005 yilinda da sermaye
hareketlerinin temel belirleyicisi uzun vadeli sermaye hareketleri olmustur. 2006 ve
2007 wyillar1 ise kisa vadeli sermaye akimlarinda net ¢ikiglarin yasandigir yillar
olmustur. 2006 yilinin Mart ayimda ABD Merkez Bankasinin faiz oranlarini
arttirmasi, 2007 yili Agustos ayinda ise ABD’de yiiksek riskli konut kredilerindeki
sorunlar nedeniyle uluslararasi kredi piyasalarinda risk algilamalarinin artmasi,
Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin  kisa vadeli borglanmasini olumsuz ydnde
etkileyerek, kisa vadeli sermaye ¢ikislarina yol agmistir. Buna gore, 2006 yilinda
10,5 milyar dolar, 2007 yilinda ise 4,1 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye ¢ikis1
gerceklesmistir. Ancak, 2006 ve 2007 yillarinda kisa vadeli sermaye akimlarinda
goriilen bu yiiksek oranli cikislar, esas olarak, kisa vadeli sermaye akimlarinin

varliklar kalemi i¢inde yer alan bankalarin doviz varliklar1 kalemindeki yliksek oranli
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artiglardan kaynaklanm1$t1r273. 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla 10,2 milyar dolar ve
3,4 milyar dolar artan bankalarin doviz varliklar1 kalemi, bu tutarda bir sermaye
cikisina yol agmistir. Bankalarin déviz varliklarinda meydana gelen bu artiglar harig
tutuldugunda, 2006 ve 2007 yillarinda gerceklesen net sermaye c¢ikislari, sirasiyla
264 milyon dolar ve 684 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerini olusturan kalemlerin gelisimini gosteren
Sekil 10°da, toplam kisa vadeli sermaye akimlari i¢cinde en az paya sahip olan 6zel
sektorliin  kullandigi kisa vadeli krediler disindaki tiim kisa vadeli sermaye
akimlarinin, oldukga istikrarsiz ve dalgali bir goriiniim sergiledigi goze ¢arpmaktadir.
Ancak kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanan en dikkat ¢ekici durum, bankacilik
sektoriiniin  kullandig1 kisa vadeli kredilerdeki istikrarsizliktir. Genel olarak
ekonomide kriz yasanan donemler dncesinde ¢ok fazla artis gdsteren banka kredileri,
yasanan krizlerle birlikte belirgin bir sekilde azalmistir. Buna gore, 1993 yilinda 3,8
milyar dolar ve 2000 yilinda 4,7 milyar dolar diizeyinde kisa vadeli bor¢lanan
bankacilik sektorii, yasanan krizlerin etkisiyle, 1994 yilinda 6,7 milyar dolar, 2001
yilinda ise 7 milyar dolar bor¢ ddemistir. Kriz donemlerinde, gerek bankalarin agik
pozisyonlarmi sinirlama kaygist gerekse yurti¢i kredi talebindeki zayiflama,
bankalarin yurt disindan kredi kullanimini azaltici etkide bulunmaktadir. 2006 ve
2007 wyillarinda uluslararas1 piyasalarda yasanan dalgalanmalar da, bankacilik
sektoriiniin kisa vadeli dis kredi kullanimini olumsuz yoénde etkilemis ve bu yillarda
sirastyla 4 milyar dolar ve 1,7 milyar dolarlik ¢ikis gergeklesmistir. 2003 yilindan
itibaren artig egilimi igerisinde oldugu goriilen, yabancilarin yurti¢i bankalardaki
mevduatlari, mevduat faiz oranlarmin %20’den %24’e yiikselmesi nedeniyle, 2006
yilinda biiyiik bir sigrama yaparak yaklasik 5,9 milyar dolar diizeyine ylikselmistir.
2007 yilinda ise, kisa vadeli mevduatlarda 1,9 milyar dolarlik ¢ikis gerceklesmistir.
Bu baglamda, 2006 yilinda yasanan toplam kisa vadeli sermaye ¢ikisinda, 6zellikle

3 Bankalarin doviz varliklari kalemi, Tiirkiye’de yerlesik bankalarca yurtdisi muhabirleri nezdinde
tutulan cari ve depo hesaplarindan olugmaktadir. TCMB tarafindan yayimlanan 6demeler dengesi
raporlarinda 2004 yilinin Aralik ayina kadar, kisa vadeli sermaye hareketleri tanimina dahil edilen
bankalarin doviz varliklar1 kalemi, bu tarihten itibaren tanimdan ¢ikarilmistir. Ancak, calismanin bu
kisminda yapilan degerlendirmelerde, 2005 yilindan onceki toplam sermaye hareketleri rakamlar ile
tutarhilik saglamak amaciyla, kisa vadeli sermaye harekeleri rakamlari iginde bankalarin doviz
varliklar1 kalemi de yer almaktadir.
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bankacilik sektorii belirgin bir rol oynarken, 2007 yilinda yasanan ¢ikista ise hem

mevduatlar hem de bankacilik sektoriiniin etkili oldugu goriilmektedir.

IV. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERININ
MAKROEKONOMIK ETKILERIi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri konusunda
yazinda i¢ farkli goriis dile getirilmektedir. Birinci goriis, uluslararasi sermaye
akimlarinin makroekonomik istikrarsizlia neden oldugunu ve siki bir sekilde
denetlenmesi gerektigini ileri siirmektedir. Ikinci goriis, finansal serbestlesmenin
zamanlamas1 ve siralamasinin dikkate alinmasi gerektigini ve ondan sonra sermaye
akimlarinin uygun, tutarli politikalarla yonetilmesi gerektigini ifade etmektedir.
Neoklasik yaklagimi savunan ii¢lincii goriise gore ise, sermaye akimlarinin dniindeki
biitiin engeller ve kisitlamalar kaldirilmalidir. Ciinkii finansal serbestlesme ile
diinyadaki kaynaklar daha etkin ve verimli kullanilacak, bu da uzun vadeli bliylime
iizerinde olumlu etkiler yaratacaktir’’*. Ancak, 1990’l1 yillarda GOU’lerde ortaya
cikan finansal krizler sonrasi, sermaye hareketlerinin daha ¢ok olumsuz yonleriyle
anilmaya baslamasi, son donemlerde yazinda ikinci goriisiin 6ne ¢ikmasina neden
olmustur. Tiirkiye’de finansal serbestlesme politikalariin = siralamasi  uygun
yapilmasma karsin, 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinde
zamanlama hatas1 yapildig1 yoniinde goriisler bulunmaktadir. Henliz makroekonomik
dengeler tam olarak saglanmamisken yapilan serbestlesme, bazi makroekonomik

degiskenleri olumsuz yonde etkilemistir.

24 Ocak 1980 Kararlar1 ile yogunlugu giderek artan bir serbestlesme ve disa
acilma siirecine giren Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilinda alinan 32 sayili kararla,
uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki biitiin denetimler kaldirilarak, Tiirk finans
piyasalar tiimiiyle disa agilmistir. 32 sayili kararin etkilerinin goriilmeye baslandigi
1990 yilindan sonra Tirkiye’ye yonelik finansal sermaye hareketlerinde meydana
gelen belirgin artis, makroekonomik gostergeler ve politikalar iizerinde Onemli

etkiler dogurmustur. Bu baglamda, calismanin bu kisminda, sermaye hareketleri

2" Kont, 5.712-713.
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serbestlestirildikten sonra Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler c¢ercevesinde,

sermaye akimlariin makroekonomik etkileri incelenmektedir.

A. Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru

Sermaye hareketleri serbestisinin, {izerinde etkili oldugu en Onemli
degiskenlerden birisi doviz kurudur. 32 sayili karar ile sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinin bir sonucu olarak Tiirkiye’ye yonelen sermaye girisleri, doviz
kuru ile mal ve hizmet ticareti arasindaki bagi koparmis ve 1990’l1 yillarda doviz
kurunun mal ticaretinden ¢ok, finansal sermaye hareketlerine duyarli olmasi
sonucunu dogurmustur. Tiirkiye’nin dig ticaret hareketleri, YTL’nin deger
kaybetmesini gerektirirken, finansal sermaye girislerinin artmast YTL’nin deger
kazanmasina yol agmistir. Bu olgu, mal ticaretinde Onemli bir rekabet giicii
kazanmamis ve yiiksek enflasyona sahip olan Tiirkiye’de doviz kurunun bir ekonomi
politikas1 araci olarak kullanilmasinmi zorlastirmistir. Diger yandan, yurti¢i ve yurt
dis1 faiz farki ve kur beklentisi 1990’11 yillarda, baz1 yillar disinda, sermaye girigini
Ozendirecek yonde olmus ve sermaye girisi de YTL’nin reel olarak deger

kazanmasina yol agmustir’”.

Sekil 11, TUFE bazli reel déviz kuru endeksinin®’® Tiirkiye’deki gelisimini
gostermektedir. Sekilden de acgikca goriildiigii gibi, 1986-1988 doneminde reel olarak
deger kaybeden YTL, 32 sayili kararin alindigr 1989 yilindan sonra, Tiirkiye’ye
yonelik sermaye girislerinin artmasiyla birlikte reel olarak deger kazanmaya
baslamistir. Korfez krizinin yarattigr belirsizlik nedeniyle 1991 yilinda bir miktar
deger kaybeden YTL, 1992 ve 1993 yillarindaki yliksek sermaye girislerine paralel

olarak deger kazanmaya devam etmistir.

75 Kepenek ve Yentiirk, s.323.

261995=100 TUFE bazh reel déviz kuru endeksi, IMF tanimina gére TCMB tarafindan ondokuz
iilkeye gore (Almanya, ABD, Italya, Fransa, ingiltere, Japonya, Hollanda, Belgika, Isvi¢re, Avusturya,
Ispanya, Kanada, Kore, Isveg, Tayvan, Iran, Brezilya, Cin ve Yunanistan) hesaplanmistir. Yurtici ve
yurtdig1 fiyat endeksi olarak tiiketici fiyatlar: kullanilmistir. Endeksteki artig TL nin reel olarak deger
kazandigini gosterirken, azalis TL nin reel olarak deger kaybettigini belirtmektedir.
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Sekil 11: TUFE Bazli Reel Déviz Kuru Endeksi
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmustir.

1989-1993 yillarinda reel olarak deger kazanan YTL, 1994’te yasanan
ekonomik krizin iilkeden sermaye ¢ikisina yol agmasi nedeniyle, reel olarak deger
yitirmistir. Tiirkiye’de uzun yillar boyunca doéviz kurunun diisiik tutulmasi, bir
yandan kisa vadeli sermaye girislerini 6zendirerek, ekonomide iiretken yatirimlar
yapilmasini ikinci plana itmis, diger yandan da ihracat artis hizinda bir yavaslama,
ithalatta ise biiylik artislar yasanmasina neden olmustur. Sonugta, 1994 yilinda
yiiksek oranli bir devaliiasyon zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Ancak 5 Nisan Kararlari
kalict ve yapisal iktisadi Onlemler igermedigi icin, 1995-1999 donemi boyunca
spekiilatif sermaye girisi yeniden artmis ve YTL’nin reel olarak degerlenmesi bu
yillarda da strmiistiir. 1994 krizinin yol agtigi sermaye c¢ikis1 nedeniyle deger
kaybeden YTL, 1994-2000 déneminde yeniden deger kazanmaya baslamistir®’.
YTL’ nin deger kazanma siireci, 2001 yilinda yasanan krizle tersine donmiis ve kriz

nedeniyle yasanan yliksek miktarli sermaye ¢ikisi, YTL nin 6nemli oranda deger

kaybetmesine yol agmustir.

7 Kepenek ve Yentiirk, s.324.
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Tiirkiye’de 2000 yilinda, doviz kurunun nominal ¢ipa olarak kullanildig:
enflasyonu diisiirme programinin basarisizlikla sonuglanmasinin ardindan yasanan
Subat 2001 krizi sonrasi, dalgali kur sistemine ge¢ilmistir. Kurun dalgalanmaya
birakilmasi ile sonuglanan 2001 krizinin ardindan, yabanci sermaye girislerinin
artarak devam etmesi, 2002 yilindan itibaren YTL’nin yeniden deger kazanmasini
saglamigtir. 2002-2005 doneminde oldukea yiiksek diizeylerde seyreden reel doviz

kurunun, stirekli bir artis egilimi igerisinde oldugu dikkati ¢ekmektedir.

2002-2005 doneminde YTL’nin reel olarak deger kazanmasina neden olan
geligsmelerden birisi de, Tiirkiye’de sabit kur politikasinin sona erdigi 2001 yilindan
sonra, ulusal paranin asir1 deger kaybi ile birlikte ortaya ¢ikan ters para ikamesi
olgusudur. Diger bir deyisle, YTL’nin daha fazla deger kaybetmeyecegi beklentisi ile
yerlesiklerin yurti¢i portfdy tercihlerinin ulusal para lehine degismesi de ulusal
paraya olan talebi arttirarak, ulusal paranin degerlenme siirecine katkida
bulunmustur. 2002 yilindan sonra Do6viz Tevdiat Hesaplarinda gerileme siireci
yasanirken, enflasyonda yasanan olumlu gelismeler YTL’ nin degerlenme siirecini
hizlandirmistir. Ayrica, 2002 ortalarindan itibaren se¢im tarihinin belirlenmesi ve AB
uyum yasalarinin ¢ikarilabilmesi ulusal paraya olan giiveni arttirarak YTL’nin

degerlenmesinde etkili olmustur.”’,

2006 Mayis-Haziran aylarinda dis konjonktiiriin bozulmasi nedeniyle
Amerikan Merkez Bankasi ile Avrupa Merkez Bankasi ve bazi1 gelismis iilkelerin
merkez bankalarmin faiz oranlarmi artirmalari, uluslararasi finans piyasalarinda
GOU’lerin ¢ekiciligini azaltarak, Tiirkiye’den sermaye c¢ikisina neden olmustur.
Yasanan sermaye c¢ikist nedeniyle 2006 yilinda kur yiikselmis ve YTL deger
kaybetmistir. 2005 yilinda 171 olan TUFE bazl1 reel kur endeksi, 2006 yilinda 160’a
diigmiistiir. 2007 yilinda Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarin artmasina baglh
olarak YTL nin degerlenme siireci yeniden hizlanmis ve reel kur endeksi yilsonunda
190’a yiikselmistir. Ancak YTL’nin bu sekilde siirekli deger kazanmasi, cari islem
aciklarini artirarak, olast bir dis sok durumunda, doviz kurunda ani bir yiikselme

riskini de beraberinde tasimaktadir.

"8 Kepenek ve Yentiirk, 325-326.
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Subat 2001°den bu yana, dalgali kur rejimi ¢ergevesinde doviz kurlari, doviz
piyasasindaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmekle birlikte TCMB; dalgal1 kur
rejiminin ilkeleri ve isleyis bi¢imi ile ¢elismeyecek sekilde, doviz rezervlerini
arttirmak amaciyla doviz alim ihaleleri gerceklestirecegini ve kurlarda her iki yonde
asir1 dalgalanmalar goriildiigiinde de doviz piyasasina dogrudan miidahalelerde
bulunabilecegini agiklamigtir. Bu baglamda, TCMB, 1 Nisan 2002 tarihinden

baglayarak kurallar1 6nceden aciklanmis diizenli doviz alim ihaleleri

gergeklestirmekte ve gerekli gordiiglinde piyasaya dogrudan miidahale ederek doviz
alimi ya da satimi yapabilmektedir’”’. Tablo 4’de 2002-2007 déneminde TCMB

tarafindan alim-satimi1 yapilan doviz tutarlar1 goriilmektedir.

Tablo 4: TCMB Tarafindan Alim-Satim1 Yapilan Déviz Tutarlar1 (Milyon Dolar)

Déviz Alm Déviz Satim Déviz Alm Doéviz Satim Toplam Net
Yillar Thaleleri Thaleleri Miidahaleleri | Miidahaleleri | Doviz Alimlari
2002 795 - 16 12 799
2003 5.652 - 4.229 - 9.881
2004 4.104 - 1.283 9 5.378
2005 7.442 - 14.565 - 22.007
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 6.632
2007 9.494 - - - 9.494
Toplam 31.783 1.000 25.534 2.126 54.191

Kaynak: TCMB

2002-2007 doneminde, TCMB piyasadan, 31,8 milyar dolar1 giinlilk doviz
alim ihaleleri ile, 25,5 milyar dolar1 da dogrudan miidahalelerle olmak iizere toplam
57,3 milyar dolarlik déviz alim1 yapmistir. Bu donemde doviz satimina yonelik ihale
ve miidahaleler de dikkate alindiginda, TCMB’nin piyasadan, net 54,2 milyar
dolarlik déviz aldig1 anlasiimaktadir. Ozellikle 2005 yilinda yapilan net 22 milyar
dolarlik yiliksek doviz alimi dikkati ¢ekmektedir. TCMB’nin bu kadar yiiksek bir
tutarda doviz alim1 yapmasinda, 2005 yilinda %145 oraninda artarak 43,5 milyar
dolara ytikselen toplam net sermaye akimlarinin yarattig1 doviz arzi artis1 belirleyici
olmustur. Bu baglamda, TCMB’nin ddviz piyasasina yonelik miidahalelerine
bakildiginda Tiirkiye’de, ileri siirtildiigii gibi serbest dalgali kur rejiminden ¢ok, kur

degismelerinin 6nceden belirlenmedigi yonetimli dalgalanma rejiminin uygulandigi

2 TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Ankara, 18 Aralik 2007, s.8.
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acik bir sekilde goriilmektedir. Ancak, bu donemde TCMB’nin diizenli olarak doviz
talebi yaratmasina ragmen, 2006 yili disinda YTL’ nin deger kazanmay1 siirdiirdiigii
dikkati ¢cekmektedir. Bu durum, iilkeye yonelik sermaye akimlarinin devam etmesi
nedeniyle, TCMB’nin yaptig1 doviz alimlarimin kurlar1 yiikseltmeye yetmedigini,
dolayisiyla da YTL’nin deger kazanmaya devam ettiini gostermektedir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de cari iglemler acigimi giderek arttiran YTL’nin siirekli deger
kazanmas1 olgusunun 6nlenebilmesi i¢in, TCMB’nin piyasadan daha fazla doviz
almas1 gerekmektedir. Ancak caligmanin ilerleyen kisimlarinda agiklanacagi gibi,

bunun da bir maliyeti vardir.

Ayrica, TCMB, gerg¢eklestirdigi ihale ve miidahalelere iligkin duyurularda,
herhangi bir kur hedefi bulunmadigin1 vurgulamasina ragmen, YTL nin siirekli deger
kazanmast; bazi iktisat¢ilar tarafindan, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde,
YTL’nin siirekli deger kazanmasinin TCMB’nin enflasyonu diisiirme amacina
hizmet ettigi ve bu nedenle de herhangi bir kur hedefi bulunmadigini belirtse de,
TCMB’nin, adi konmamis olan “siirekli deger kazanan YTL” olarak
adlandirilabilecek ortiik bir kur hedefi oldugu seklinde yorumlanmaktadir®®’,
Tiirkiye’de doviz kurlarinin diisiikliigiiniin (YTL nin deger kazanmasinin), enflasyon
hedeflemesi ¢ercevesinde, hedeflenen enflasyona ulagsmaya yani enflasyonu
diisirmeye katki yaptig1 bir gercektir. Ozellikle imalat sanayinin ithal girdi
kullanimina olan bagimliligi dikkate alindiginda, kurlarin disikligi girdi
maliyetlerini ve dolayisiyla iiretim maliyetlerini azaltarak maliyet enflasyonunu asagi
cekmektedir. Enflasyon hedeflemesi agisindan TCMB’nin etkinligini arttiran bu
durum, yiiksek reel faiz — sermaye girisi — diisiik doviz kuru — ucuz ithalat —

diisiik enflasyon etkilesimi seklinde ifade edilebilir™'.

20 y1ldiz Saglam ve Mehmet Yildirim, “2001 Krizi Sonrast Uygulanan Faiz ve Kur Politikalarinin
Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”, Giincel Ekonomik Sorunlar Kongresi (26-28 Ekim 2007,
Kusadasi) Bildiri Kitabi, Adnan Menderes Universitesi Yaymlari, No:27, Aydin, 2008, 5.199.

8! Jsmail Siriner ve Timur Turgay, “Parasal istikrarin Saglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi
ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Etkinligi Sorunu”, Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Cilt:44, Say1:509, 2007, s.77.
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B. Sermaye Hareketleri ve Faiz Oranlari

GOU’lere yonelik sermaye hareketleri uluslararasi faiz farkliliklarina karsi
olduk¢a duyarlidir. Ulkelerin faiz oranlari arasinda farkliliklar olmasi, uluslararas
sermayeyi daha yiiksek getiri saglayacagi iilkelere dogru yoOnlendirmektedir.
Tiirkiye’de de kamu kesiminin bor¢lanma gereksiniminin yiiksek olmasi ve kamu
aciklarinin i¢ borglanma yoluyla finanse edilmesi nedeniyle yiiksek diizeyde olusan
faiz oranlari, finansal sermaye akimlarinin Tiirkiye’ye yonelmesinde oldukca giiclii

bir etkendir.

Neoklasik finansal serbestlesme kuramina gore, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, tasarruflarin sermaye sikintis1 ¢eken iilkelere akmasina neden
olacaktir. Istenilen biiyiime hizina ulasmak igin yurtici tasarruflar1 yeterli olmayan
GOU’lerde faiz oranlari yiikselecek ve boylece tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflar1 bu iilkelere cekilebilecektir. Bu siireq, GOU’lerdeki faiz oranlar
uluslararasi faiz orani diizeyine diisene dek devam edecektir. Kiiresel tasarruflar faiz
oranina karst ne kadar duyarh iseler bu siire¢ o kadar hizh isleyecektir™®*. Yani
neoklasik kuram, faiz oranlar1 ve sermaye hareketleri iizerindeki denetimlerin
kaldirilmas1 sonucu sermaye girislerinin artmastyla, GOU’lerdeki yiiksek faiz
oranlarinin uluslararasi faiz oranlarina yaklasacagini ileri siirmektedir. Ancak i¢ ve
dis finansal serbestlesme sonucu yabanci sermaye hareketlerinin artmasi ile birlikte,
neoklasik kuramin tersine, birgok GOU’de ve Tiirkiye’de reel faiz oranlarinin yiiksek
diizeylerde seyrettigi goriilmektedir. Tiirkiye’de reel faiz oranlarinin azaldigi veya
negatif degerler aldigi baz1 donemler olmasina karsin, uluslararasi faiz oranlar1 ile
karsilastinlldiginda genellikle ¢cok daha yiiksek diizeylerde gerceklestigi dikkati
¢ekmektedir.

Tablo 5’de, Amerikan hazine bonosu faiz oram ile Tiirkiye’deki enflasyon
orant ile c¢esitli faiz oranlarinin gelisimi gosterilmektedir. Tiirkiye’ye yonelik

sermaye akimlarinin, borsa disinda kalan kismi, biiyiik 6lciide DIBS’lere yonelik

282 Nurhan Yentiirk, “Finansal Sermaye Akimlarimin Yatlrlmlar Uzerindelgi Etkileri”, Korlerin
Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari,
Istanbul, 2004, s.131.
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olup, daha kiiciik bir kism1 ise mevduatlara yoneliktir. Bu nedenle Tablo 5’de faiz

oran1 olarak, DIBS faiz orani ile mevduat faiz oranina yer verilmistir.

Tablo 5: Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oranlar1 (%)

ABD ) Yilhk ) Yilhk
Hazine |DIBS Faiz| Mevduat | Enflasyon | DIBS Faiz| Mevduat | Finansal
Bonosu Oram |Faiz Orami| Oram Oran’ |Faiz Oram| Arbitraj
Yillar |Faiz Oram|(Nominal)'| (Nominal) | TUFE’ (Reel) (Reel) Oram*
1986 - 53,60 48,00 30,67 17,55 13,26 18,33
1987 - 48,10 52,00 55,05 -4,48 -1,97 16,24
1988 - 64,30 84,00 77,13 -7,24 3,88 -1,19
1989 - 59,80 59,00 64,28 -2,73 -3,21 7,54
1990 7,50 54,00 59,00 60,41 -4,00 -0,88 25,38
1991 5,40 80,50 73,00 71,14 5,47 1,09 12,70
1992 3,50 87,70 74,00 65,97 13,10 4,84 14,04
1993 3,00 87,60 75,00 71,08 9,66 2,29 16,80
1994 4,30 164,40 96,00 125,49 17,26 -13,08 -2,02
1995 5,60 121,90 92,00 76,05 26,05 9,06 44,34
1996 5,10 135,20 94,00 79,76 30,84 7,92 32,15
1997 5,07 127,20 97,00 99,09 14,12 -1,05 21,62
1998 4,82 122,50 96,00 69,73 31,09 15,48 29,65
1999 4,66 109,50 47,00 68,79 24,12 -12,91 30,14
2000 5,84 38,00 46,00 39,03 -0,74 5,01 -7,04
2001 3,45 96,20 63,00 68,53 16,42 -3,28 -0,14
2002 1,61 63,80 48,00 29,75 26,24 14,07 33,30
2003 1,01 45,00 29,00 18,36 22,51 8,99 46,24
2004 1,37 25,70 22,00 9,32 14,98 11,60 31,95
2005 3,15 16,90 20,00 7,72 8,52 11,40 24,01
2006 4,72 18,20 24,00 9,65 7,80 13,09 10,74
2007 5,25 18,80 21,00 8,39 9,60 11,63 30,63

Kaynak: DTP, TC Hazine Miistesarligi, IFS, Kepenek ve Yentiirk, s.246.

1.DIBS faiz oranlari, hazine ihalelerinde olusan ortalama yillik bilesik faiz oranidur.

2.Bir onceki yilin Aralik ayina gore % degisim.

3.Reel faiz orani, r = [((1+nominal faiz)/(1+enflasyon orani) -1)*100] formiili ile hesaplanmistir

4 Finansal arbitraj orani, [(1+R)/(1+E)]-1 formiilii ile hesaplanmistir. R, D6viz kurundaki artig oranini
(YTL/$), E ise DIBS nominal faiz oranini gostermektedir.

Tabloya bakildiginda genel olarak ilk dikkati ¢eken nokta, Tiirkiye’de
enflasyon ve faiz oranlarinin yliksekligidir. Tiirkiye’de reel faizlerdeki artisin
onciiliigiinii DIBS faiz oranlar1 yapmaktadir. DiBS’lerin getirilerine bakildiginda,
bor¢lanmanin oldukca yiiksek bir maliyetle gerceklestigi goriilmektedir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirildigi 1990 yilindan sonra, nominal faizlerin yiiksekligi

nedeniyle, reel olarak pozitif diizeylerde seyreden (2000 yili hari¢) DIBS faiz
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oraninin, 2005 yilina kadar (2000 yili hari¢) hep iki haneli rakamlar seklinde ve
olduk¢a yiiksek diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir. 2005-2007 doneminde
nominal faizlerdeki gerilemeye bagli olarak, DIBS reel faizleri de azalarak %10 un
altina diismiis olmakla birlikte, Ozellikle Amerikan hazine bonosu faiz oram ile
karsilagtirildiginda, Tirkiye’deki reel faizlerin ne kadar yiiksek oldugu daha iyi
anlagilmaktadir. Bu baglamda, neoklasik finansal serbestlesme kuraminin, sermaye
akimlarinim artmas1 sonucu GOU’lerdeki faiz oranlarinin azalarak, gelismis iilkelerin
faiz oranlarmma yaklasacagr yoniindeki goriisiiniin, Tiirkiye acisindan gegerli

oldugunu s6ylemek (en azindan 2005 yilina kadar) pek miimkiin degildir.

1990’11 yillarda faiz oranini belirleyen kosullarda 6nemli degisiklikler ortaya
cikmigtir. Tiirkiye’de 1989 yilinda tamamlanan finansal serbestlesme siireci ile
birlikte, faiz oranlar1 uluslararasi para hareketlerinin etkisi altina girmistir.
Tiirkiye’de bu durumun etkisi 6zellikle 1990-2000 doneminde goriilmiis ve faiz
oranlari bir yil vadeli mevduat faiz oraninda %90’lara, DIBS faizlerinde ise
%160’lara kadar ylikselmistir. Bu donem igerisinde kamunun asir1 bor¢glanmasi ve
bor¢larin 6denebilmesi tekrar bor¢ alinmasi faiz oranlarmin hizla yilikselmesine
neden olan bir kisir dongii yaratmistir. Diger yandan, dis finansal serbestlesme ile
birlikte, para ikamesinin kirilmasinda bir ara¢ olarak faiz oranina daha sik
basvurulmaya baslanmistir. Bu baglamda, YTL cinsinden varliklarin déviz tutmaya
oranla daha cazip duruma getirilmesi i¢in faiz oranlar ylikseltilmek zorunda
kalinmistir. Buna karsin bircok donemde devaliiasyon ve kriz beklentilerinin artmasi
nedeniyle yiiksek faizlerin bile doviz tutma tercihini kiramadigi bilinmektedir.
Boylece faizler, YTL ve doviz arasindaki tercihlerin belirlenmesine bagimli hale
gelmis ve reel yatirimlar icin bagimsiz bir politika araci olarak kullanilma 6zelligini

kaybetmeye baslamistir®™.

1993 yilinda hiikiimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerinden birisinin, kamu
blitcesi ilizerinde baski yaratan faiz oranlarimi diisiirmek oldugunu acgiklamistir.
Ancak sermaye hareketlerini serbestlestirerek, ekonomik biiyiimeyi dis finansman

gereksinimlerine baglayan ekonomiler, sermaye girislerinin devamliliginin

¥ Kepenek ve Yentiirk, s.247.
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saglanabilmesi i¢in faiz oranlarimi yliksek tutmak zorunda kalmaktadirlar. Ancak,
yiikksek faiz 0demeleri de hiikiimetleri zor durumda birakmaktadir. Faiz oranlarini,
bor¢lanma gereksinimini azaltarak ve temel yapisal dengesizlikleri diizelterek
diisiirmek yerine, yapay ve kisa vadeli 6nlemlerle diisiirmeye calismak, ekonomiyi

giiven bunalimina ve krize siiriiklemektedir.

Nitekim 1994 yili basinda Hazine, artan borg¢ yiikii nedeniyle, kendi kisa
donemli fon talebini diisiirmeden, ihale iptalleri ya da i¢ bor¢lanma miktarina
siirlama getirmek gibi politikalarla faiz oranlarini diisirmeye c¢alisinca, 1994 yili
basinda piyasadaki fazla likidite devaliiasyon beklentileriyle dovize yonelmis ve
sonugta faiz oranini yapay yollarla diisiirme cabasi, ¢cok daha yiiksek faiz oranlar ile
sonuglanmistir™. 1994 yili sonunda DIBS faizleri nominal olarak %164 diizeyine
yiikselmistir. Ayn1 dénemde enflasyonun da yiikselerek %125,5 diizeyine ¢ikmasina
karsin, nominal faizlerin ¢ok fazla artmasi nedeniyle, reel faiz oran1 da %17,26’ya
yiikselmistir. 1994 krizinden 1999 yili sonuna kadar olan siirecte hiikiimet, hem
sermaye girigini hizlandirmak hem de sermaye kacisin1 engellemek amaciyla faizleri
yiiksek tutmustur. Bu nedenle 2000 yilina kadar olan siiregte hem nominal hem de
reel faizler oldukca yiiksek diizeylerde seyretmis ve bu durum, iilkeye sermaye

girigini arttirmastir.

2000 yilinda uygulamaya konulan déviz kuruna dayali istikrar programinda,
parasal tabanin degisimi net dis varliklara dayandirilmis ve net i¢ varliklara ise {ist
limit konulmustur. Boylece, parasal tabanin tiimiiyle doviz giris ¢ikisina baglanacag,
iilkeye giren dis kaynaklarin parasal tabani genisletme etkisini azaltmak igin
sterilizasyona gidilmeyecegi ve faiz oraninin tiimiiyle piyasa tarafindan belirlenecegi
ongoriilmiistiir. 2000 istikrar programimin uygulamaya konmasi ekonomideki
beklentileri olumlu ydnde etkilemistir. ileriye doniik ddviz kuru politikasinin
izlenmesinin belirsizligi azaltmasi, dis bor¢lanma olanaklarinda artis ve Hazine’nin

itfalarinin altinda bor¢lanmaya baslamasi nedeniyle, programin basindan itibaren faiz

2% Sema Bahgeci, Ortodoks ve Heteredoks istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve
1994 Tiirkiye Deneyimi, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara, Temmuz 1997, s.80-82; Kepenek ve Yentiirk,
s.247.
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oranlar énemli Slgiide gerilemistir™. Tablo 5’den de goriilecegi gibi, 1999 yilinda
%110 olan DIBS nominal faiz oranlar1, 2000 yilinda %38’e diismiistiir. Uygulanan
istikrar programinin nominal faiz oranlarini asag1 ¢ekmesi nedeniyle, 2000 yilinda
DIBS reel faiz oranlar1 da 1990 yilindan sonra ilk defa negatif olmustur. 2001 krizi
yilksek devalliasyon ve faiz oraninda artis ile sonuglanmistir. Krizin etkisiyle
nominal faizler %96’ya ylikselmis, aynt donemde enflasyon oraninin da 6nemli

olgiide artmasina karsin, DIBS reel faiz oran1 %16,4 olarak gergeklesmistir.

2001 krizinin ardindan, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan 2002-
2005 doneminde, gerek AB ve IMF ile iligkilerde gerekse yurti¢i makroekonomik
gostergelerdeki olumlu gelismeler sonucu risk primi ve enflasyon beklentilerindeki
diisiisler nedeniyle, TCMB kisa vadeli faizleri kademeli olarak diisiirmiistiir. Bu
baglamda, 2002 yilindan itibaren YTL’nin yeniden deger kazanmasi ve
enflasyondaki diisme piyasa faiz oranlarinda da bir azalmayla sonuglanmistir.
Hazine’nin yurt disindan borglanmaya agirlik vermesi, kamu hesaplarinin fazla
vermesi ve Ozellestirme gelirlerinin bor¢ stokunu eritmekte kullanilmasi, faiz
oraninin diismesinde etkili olan diger faktorlerdir™®®. 2001 krizinden sonra iilkeye
yonelik sermaye girislerinin yeniden baglamasi da faiz oranlarinin diismesinde ekili
olmustur. 2002-2005 déneminde nominal faiz oranlarindaki gerilemeye bagli olarak
reel faiz oranlar da diisiis gostermistir. 2002 yilinda %26,2 olan DIBS reel faizleri,
2005 yilinda %8,5’e diismiistiir. Ayni donemde mevduat reel faizleri de %14’den
%11,4’e gerilemistir. Ancak yine de enflasyonda saglanan diisiise karsin, nominal
faiz oranlarinin daha yavas diismesi nedeniyle, reel faizler yeterince diismemistir.
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecen TCMB, 2006 ve 2007 yillar1 igin
yilsonu enflasyon hedefini sirastyla, %5 ve %4 olarak belirlemistir. Ancak hem 2006
hem de 2007 yili i¢in hedeflenen rakamlar tutturulamamis ve 2006 yili sonunda
TUFE enflasyonu %9,65, 2007 yili sonunda ise %8,39 diizeyinde gercekleserek, her
iki y1lda da hedeflenen degerlerden biiyiik 6l¢iide sapma yagsanmistir.

5 Eyiip Basti, Kriz Teorileri Cercevesinde 2001 Tiirkiye Finansal Krizi, SPK Yaym No:191,
Ankara, 2006, s.100; Kepenek ve Yentiirk, s.588.
2% TCMB, Para Politikas1 Raporu 2005-I11, 5.28; Kepenek ve Yentiirk, s.248.
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2006 yili Mayis-Haziran aylarinda dis konjonktiiriin bozulmasi, ADB ve
Japon Merkez Bankalarinin faiz arttirmalart veya arttirma beklentileri, uluslararasi
finans piyasalarinda Tiirkiye’nin ¢ekiciligini azaltmistir. Bunun yaninda enerji
fiyatlarindaki artts, TCMB’nin enflasyonla miicadelesini O6nemli Ol¢iide
zorlagtirmistir. Tirkiye ekonomisi ile ilgili beklentilerin 2006 yili Mayis ayinda
olumsuzlagsmasi ile yasanan sermaye c¢ikisi, YTL’nin O6nemli oOlgiide deger
kaybetmesine neden olmustur. YTL’nin deger kaybi, yabanci girdi kullaniminin
yiiksekligi nedeniyle, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin artmasina yol agmustir.
Enflasyon beklentileri yilsonu hedefi olan %5’in ¢ok {iizerine ¢ikarak %10’lara
ulagsmistir. Artan enflasyon ve bozulan enflasyon beklentileri nedeniyle, 2006 yilinin
ikinci yarisinda TCMB parasal sikilastirmaya giderek, Mayis 2006°da %13,25 olan
kisa vadeli faiz oranlarini, Temmuz 2006’da %17,5’e ¢ikarmustir™’. TCMB’nin kisa
vadeli faiz oranlarin1 yiikseltmesine paralel olarak, DIBS ve mevduat faiz oranlar1 da
yiikselmis ve 2006 yil sonu itibariyle nominal olarak sirasiyla, %18,20 ve %?24’e
ulasmistir. 2006 yilinda enflasyonun yiikselmesi nedeniyle %7,8’e gerileyen DIBS
reel faizleri, 2007 yilinda nominal faizlerin artmasi ve enflasyonda yasanan diisiis

nedeniyle %9,6’ya ylikselmistir.

Tiirkiye’de yliksek reel faiz oranlar1 temel olarak iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Birincisi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmis olmasi
nedeniyle, YTL’de reel faiz oranlarinin, “uluslararasi piyasalardaki reel faiz arti
tilkenin rizikosuna esit” oldugu durumda ancak dengenin saglanabilmesidir. Eger
disaridan sermaye ¢ekilmek isteniyorsa ve {lilke riski yiiksek bir yatirnm alani
sayiliyorsa, bu durumda iilkeye sermaye c¢ekebilmek i¢in, yurti¢i reel faizin
uluslararas1 piyasalarin {izerinde olmasi gerekmektedir. Ciinkii aksi bir durum,
tilkeden sermaye c¢ikisina neden olmaktadir. Diger bir deyisle, Tirkiye gibi
ekonomik biiylimesi dis kaynak girisine bagli olan ekonomilerde, sermaye giriginin
stirekliliginin saglanabilmesi i¢in faiz oranlarinin yiiksek diizeylerde tutuldugunu
sOylemek miimkiindiir. Tirkiye’de yiiksek reel faizin bir baska onemli kaynagi,

kamu kesimi bor¢lanma gereginin yliksekligi ve bunun biiylik 6l¢giide i¢ borglanma

#7 Cem Baydur, “Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Arttirir”, Finans Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt:44, Say1:508, 2007, s.18; TBB, Bankalarimiz 2006, s.4
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ile karsilaniyor olmasidir’®®. Kamunun bor¢lanma talebindeki artisa bagl olarak reel
faiz oranlarinin yiliksek diizeylere ¢ikmasi, i¢ piyasada YTL’nin asirt degerlenmesi

ile birlesince lilkeye sermaye girigini arttirici bir rol oynamaktadir.

Tablo 5’e¢ bakildiginda, 1990-2004 doneminde, kamu kesiminin yiiksek
bor¢lanma gereksiniminin de etkisiyle, nominal olarak DIBS faizlerinin mevduat
faizlerinden daha yiiksek olmasi nedeniyle, DiBS reel faiz oraninin mevduat reel faiz
oraninin iizerinde oldugu dikkati ¢cekmektedir. Bu durum, 1990-2004 doneminde
DIBS’lere yatirim yapanlarin, paralarin1 mevduata yatiranlara gore reel olarak daha
fazla kazang sagladigini gdstermektedir. Ancak Tiirkiye’deki DIBS’lere yatirim
yapalar, yliksek faizin yaninda déviz kurunun diisiikliigii dolayisiyla da ek bir kazang
saglamaktadirlar. Yiiksek faiz-diisiik kur nedeniyle elde edilen bu kazanca yazinda,
finansal arbitraj getirisi (kazanci) denilmektedir. Sermaye akimlarinin Tiirkiye’ye
yonelmesinde etkili olan faktdrlerin basinda da, yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin
yaratt1ig1 yiiksek oranli bu finansal arbitraj getirisi gelmektedir. Bu getiri, Tiirk finans
piyasasinda en vyiiksek getiriyi saglayan finansal yatirnm araci ile YTL’deki
asinmanin (devaliiasyon) orani arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Yani
finansal arbitraj orani, donem basinda YTL’ye donistiiriilen yabanci finansal
sermaye yatiriminin, YTL bazinda faiz geliri elde ettikten sonra, tekrar dovize
cevrilerek yurt disina ¢ikartilmasi sonucu elde ettigi kazanci yansitmaktadir®®’. Bu
islem boyunca yabanci yatirimcinin finansal geliri Tiirkiye’deki faiz oram
yiikseldik¢e artacak, YTL’nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi durumunda

ise azalacaktir.

Tablo 5’de, finansal sermaye akimlarinin yurtigi getirisini gosteren finansal
arbitraj oran1 rakamlarma bakilacak olursa, sermaye akimlarinin Tiirkiye’ye
yonelmesinde, yiiksek finansal arbitraj getirisinin 6nemli bir pay1 oldugunu sdylemek
miimkiindiir. 1990 yilindan itibaren, kriz yillar1 (1994, 2000 ve 2001) disinda,
Tirkiye’deki finansal araglara yatirim yapanlarin, yiiksek faiz oram1 ve YTL’nin
deger kazanmas1 nedeniyle, %11 ile %46 arasinda spekiilatif bir kazang¢ sagladiklar

goriilmektedir. Ozellikle 2001 krizinden sonra, 2002-2007 doneminde DIiBS

% Kazgan, s.175-176.
2 Yeldan, 2001, 5.136.
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lizerinden yapilan finansal arbitraj kazanci, 2006 yili disinda oldukga yliksek
diizeylerde gerceklesmistir. 2006 yilinda finansal arbitraj gelirinin azalmasinda, 2006
yili ortalarindaki kiiresel dalgalama nedeniyle kurlarin yiikselmesi etkili olmustur.
Bu baglamda, Tiirkiye’de yiiksek faiz orani ve diisiik doviz kurunun (YTL nin deger
kazanmasi) sagladig1 yiiksek finansal arbitraj getirisi devam ettigi siirece, finansal

sermaye girislerinin de devam edecegini sdylemek miimkiindiir.

C. Sermaye Hareketleri ve Doviz Rezervleri

Ozellikle 1990’11 yillardan sonra gosterdikleri bilyiik hacimli artiglar
nedeniyle sermaye akimlari, GOU’lere ddviz kazandiran islemlerin basinda
gelmektedir. Bir iilkeye yonelik sermaye girigleri arttikga doviz rezervleri de artis
gostermektedir. Sermaye akimlarindaki artiglar doviz rezervlerinin en Onemli
kaynaklarindan birisi olmakla birlikte, 6zellikle 1990’11 yillarda yasanan finansal
krizlerden sonra ortaya ¢ikan ihtiyati para talebinin rezerv gereksinimini arttigi
goriilmektedir. IThtiyati para talebi, son yillarda artan finansal krizlere kars1 bir
tampon gorevi gorecek olan belli miktardaki rezervlerin talep edilmesidir. Finansal
krizler ya sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye hareketlerinin durmasi ya
da hizla tilkeden ¢ikmasi sonrasinda olustugundan, doviz kuruna karsi yapilacak
spekiilatif saldirilarda yliksek rezerv diizeyi bir giivence niteligi tasimaktadir. Krizin
diger ekonomilerde yasanmasi durumunda ise, bulasicilik riskine karsi iilkeleri

koruyan, yine sahip olunan rezerv diizeyi olmaktadir

Tirkiye, 1989 yilinda tamamlanan finansal serbestlesme sonrasi ekonomik
biliylime ve rezerv birikimini sermaye girisleri ile finanse etmistir. Daha ¢ok kisa
vadeli sermaye ve portfdy yatirimlari seklinde {ilkeye giren sermayenin
akiskanliginin istikrarsiz olmast ve makroekonomik dengelerin bozuldugu
donemlerde hizla tlilkeden ¢ikmasi nedeniyle, TCMB zararlarin en aza indirilmesine
yonelik politikalar uygulamak durumunda kalmistir. Bu baglamda TCMB rezerv
yonetim politikalar1 da 1990’lardan sonra daha fazla 6nem kazanmis ve rezerv

diizeyi yiiksek tutulmaya ¢alisilmustir®”.

2% Mahlebiciler, s.1-2, 96.
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Tablo 6: TCMB Déoviz Rezervleri (Milyon Dolar)

Doviz Doviz
Yillar Rezervleri Yillar Rezervleri
1986 1.368 1997 18.419
1987 1.719 1998 19.721
1988 2.307 1999 23.177
1989 4.831 2000 22.172
1990 5.972 2001 18.787
1991 4918 2002 26.807
1992 6.116 2003 33.616
1993 6.213 2004 36.009
1994 7.112 2005 50.515
1995 12.391 2006 60.912
1996 16.273 2007 73.317

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Tirkiye’de sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestirildigi 1989 yilindan
itibaren doviz rezervleri 6nemli oranda artig gostermistir. Tablo 6’ya bakildiginda,
1989 yil1 ile 1994 yili arasinda doviz rezervlerinin istikrarlt bir gelisme gosterdigi ve
artis hizinin diisiik diizeylerde gerceklestigi goriilmektedir. 1994 yilindan sonra ise,
doviz rezervlerindeki artis hizlanmistir. 1994 yilinda 7,1 milyar dolar olan doviz
rezervleri 1997 yilinda 18,4 milyar dolara, 2000 yilinda ise 22,1 milyar dolara
yiikselmistir. 2001 yilinda yasanan krizin, sermaye ¢ikislarina yol agarak dévize olan
talebi arttirmasi1 nedeniyle 18,8 milyar dolara gerileyen doviz rezervleri, 2002
yilindan itibaren yeniden artmaya baslamistir. 2001 krizinden sonra doviz
rezervlerinin artis hizinin ¢ok yiiksek bir diizeye ulastig1 dikkati ¢ekmektedir. 2002
yilinda 26,9 milyar dolar olan doviz rezervleri, 2004 yilinda 36 milyar dolara, 2006
yilinda ise 61 milyar dolara yiikselmistir. 2007 yilinda 12,3 milyar dolar artan doviz

rezervleri 73,3 milyar dolar diizeyine ulasmustir.

Doéviz rezervlerinde meydana gelen bu yiiksek oranli artislarda, 1990°h
yillardan itibaren Tiirkiye’ye, cari islemler agigini asan boyutlarda gergeklesen
sermaye girisleri etkili olmakla birlikte, 6zellikle 2001 krizinden sonra TCMB
tarafindan rezerv biriktirme amaciyla, ihaleler ve dogrudan miidahalelerle yapilan
doviz alimlar1 da doviz rezervlerinin artmasina neden olmustur. Doviz kurunun

dalgalanmaya birakildig1 2001 yilindan sonra, TCMB tarafindan degisik tarihlerde
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yapilan duyurularda, doviz kurlarmin piyasadaki arz ve talep kosullari tarafindan
belirlendigi ve doviz kurunun bir hedef ya da politika araci olmadig1 vurgulanmstir.
Ancak, dalgali kur rejimi uygulansa bile iilkemiz gibi GOU’lerde giiclii déviz
rezervlerine sahip olmanin, i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesinde ve
tilkeye duyulan giivenin arttirllmasinda biiyiik katki sagladigi belirtilerek; i¢ ve dis
soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesi, = Hazine’nin dis bor¢ 6&demelerinin
gergeklestirilmesi amacglar1 ile uyumlu olarak, doviz arz fazlasinin oldugu
donemlerde, rezerv biriktirmek amaciyla doviz alim ihaleleri gergeklestirilecegi

belirtilmistir.

Bu baglamda, TCMB doviz alimlarmi, 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren
kurallar1 onceden acgiklanmis doviz alim ihaleleri ile gergeklestirmekte ve 2005
yilindan itibaren de yillik ihale programlarini agiklamaktadir. Ayrica, kurlarda
olusabilecek asir1 oynaklik durumunda TCMB doviz piyasalarima dogrudan
mildahale de edebilmektedir’®’. Tablo 4’den goriilecegi gibi, TCMB 2002-2007
doneminde, giinlik doéviz alim ihaleleriyle 31,8 milyar dolar, dogrudan
miidahalelerle de 25.5 milyar dolar olmak tizere toplam 57,3 milyar dolarlik déviz
alim1 yapmustir. Yapilan doviz satislart da dikkate alindiginda, s6z konusu dénemde
net doviz alimi1 54,2 milyar dolardir. Bu durum, Tiirkiye’de 6zellikle 2001 krizinden
sonra, ortaya ¢ikabilecek herhangi bir sok olasiligina karsi giivence saglamak

amaciyla doviz rezervlerinin yliksek tutuldugunu gostermektedir.

TCMB’nin bu sekilde doviz rezervlerini silirekli arttirmasi, bir anlamda
yabanci yatirimciya, herhangi bir sok karsisinda rezervlerini kullanacagi ve olasi
dalgalanmalar karsisinda kurun ytiksek seyredip, kur riskinden dolay1 zarar etmesine
seyirci kalmayacagi mesajint vermektedir. Bu durum ise, yabanci yatirimcinin kur
riski algisimi diisiirerek Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarini 6zendirici bir etki

yaratmaktadir””

. Ancak olas1 igsel veya digsal soklara karsi koruma saglamak
amaciyla doviz rezervlerinin silirekli artirilmasi, TCMB’yi baz1 maliyetlerle karsi
karsiya birakmaktadir. Bu maliyetlerden birincisi, TCMB’nin déviz alimi karsiligi

piyasaya siirdigi YTLyi, parasal genislemeye neden olmamasi i¢in piyasadan geri

»! TCMB, 2008 Yilinda..., s.8.
2 Saglam ve Yildirim, s.197.
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cekmek amaciyla yaptigi API nedeniyle katlandig1 yiiksek reel faizdir. Ikincisi ise,
mevcut doviz rezervlerini yatirim ve {iretimi arttirmak amaciyla kullanmak yerine,
olas1 sermaye c¢ikislarina karsi elde tutup, diisiik faizli ABD hazine bonolarina

yatirmakla katlandigi maliyettir®”>.

D. Sermaye Hareketleri ve Para Politikasi

Tiirkiye’de doviz kuru rejimi kapsaminda para politikast olusumlarina
bakildiginda, sermaye hareketlerine getirilen diizenlemelere bagli olarak 3 ayrn

dénem karsimiza ¢ikmaktadir™?:

1) Sermaye hareketlerinin kisith oldugu ve faiz oranlar1 ile doviz kurlarinin es
zamanli olarak denetlendigi 1980 6ncesi donem ve 1980°ler (1980—1988),

2) Sermaye hareketleri serbest iken, doviz kurlarimin denetlendigi ancak faiz
oranlarinin serbest oldugu ve pasif para politikast uygulanan 1989-2001
donemi,

3) Sermaye hareketleri serbest iken, faiz oranlarinin denetlendigi ancak doviz
kurlariin serbest oldugu ve aktif para politikas1 uygulanan, dalgali kur

sisteminin benimsendigi 2001 sonras1 donem.

1980’11 yillara kadar sermaye hareketlerinin serbest olmamasi, hiikiimete hem
faiz hem de kur politikalarin1 bagimsiz olarak uygulama olanagi vermistir. Ancak
1989 yilindan sonra serbestlestirilen sermaye hareketleri, faiz ve kur politikalarinin
bagimsiz birer politika araci olarak kullanilmasii engellemistir. Birinci boliimde
aciklanan imkansiz iigcleme hipotezinden kaynaklanan bu tercih, 1994 ve 2001
krizlerinde de farklilik gostermistir. Her iki krizde de sermaye hareketleri serbestken,
1994 krizinde kur sisteminin ayarlanabilir sabit kur sistemi olmasi, para politikasinin
kullanimina esneklik getirmistir. 2000 yili Ocak ayindan itibaren uygulanan
Enflasyonu Diislirme Programinda ise doviz kuru ¢ipa olarak kullanildigindan, faiz

diizeyi piyasalar tarafindan belirlenmistir™®. Enflasyonu diisiirme programimimn

23 Okten ve Yildirim, s.20.
24 [nandim, s.54.
% Kansu, s.155-156.
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basarisizlikla sonuglanmasinin ardindan Subat 2001°de dalgali kur sistemine
gecilmis ve TCMB temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin denetimine
yonelmistir. Boylece, doviz kurunun dalgalanmaya birakildigi Subat 2001°den sonra,
sermaye hareketleri serbestisiyle birlikte, TCMB’nin, faiz ve kur politikasini esanl

ve bagimsiz bir sekilde uygulanma olanagi ortadan kalkmaistir.

2002-2005 doneminde para politikast cer¢evesinde Ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan, 2006 yilinda ise acik enflasyon hedeflemesine gecen
TCMB, enflasyonu denetlemek igin temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarint kullanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde tek hedef enflasyon
oldugu i¢in; enflasyon oranmin belirlenen hedefi asmasi tehlikesi belirdiginde,
TCMB kisa donemli faiz oranini yiikseltmekte, ekonomideki enflasyonist baskilar
azaldiginda ise kisa donemli faiz oranim diisiirmektedir. Sermaye hareketlerine agik
ve dalgali kur sistemi uygulanan bir ekonomide, genisletici para politikas1 yoniinde
bir faiz azaltimi, sermaye cikisina yol acgarak, biiyiime siiregleri dis sermaye
akimlarina  baghh  olan  Tiirkiye gibi  ekonomileri  olumsuz  ydnde
etkilemeyebilmektedir. Bu kosullar altinda, fiyat istikrarint politika olarak
benimsemek zorunda kalan merkez bankalar i¢in, para politikasi alan1 6nemli 6l¢iide
daralmaktadir. Ciinkii enflasyon hedefi aciklamis olan merkez bankalar1 daraltici

politikalar izlemek zorunda kalmaktadirlar™®.

Tiirkiye’ye doviz giriglerinin devam etmesi sonucu YTL nin deger kazanmasi
nedeniyle, TCMB, hedeflenen enflasyon degerlerine ulasabilmek i¢in yiiksek faiz
politikas1 izledigi gerekcesiyle baz1 iktisatcilar tarafindan elestirilmektedir. izlenen
yiiksek faiz politikasi ile lilkeye yonelik sermaye akimlarinin artmasi, déviz kurunu
diistirerek YTL nin deger kazanmasina neden olmaktadir. YTL nin degerlenmesi ise,
Tiirkiye’de ithal girdi kullaniminin yogunlugundan dolayi, enflasyonu azaltmakta
veya artmasin1 0nlemektedir. Enflasyonun azalmasi ise reel faizleri arttirmaktadir.
Diger bir deyisle, faizlerin yiiksek tutulmasi nedeniyle artan sermaye girisleri,
YTL’nin deger kazanmasimma neden olarak hem TCMB’nin enflasyonu diigiirme

amacina hizmet etmekte hem de biiyiimenin devamlilifini saglamaktadir. Ancak

% Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kavsaginda Tiirkiye: Siyaset, iktisat ve Toplum, Yordam
Kitap, Istanbul, 2008, s.111.
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enflasyonun diismesine katki yaparak, kisa vadede TCMB’yi rahatlatan bu durum
uzun vadede, cari agigin giderek biiylimesi nedeniyle dis soklara duyarli bir

ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasina yol acabilmektedir™”.

E. Sermaye Hareketleri ve Para Arzi

Sermaye girisleri iilkeye doviz akimina neden olmaktadir. Doviz girisindeki
bu artis merkez bankasi bilangcosunun aktiflerini arttirmakta (doviz rezervlerini ve
dolayisiyla net dig varliklar1 arttirmasi nedeniyle) ve dolayistyla pasiflerinde de
esanli bir artis olmas1 gerekmektedir. Diger veriler sabit tutuldugunda, pasifteki bu
artis emisyon kaleminde olmaktadir. Merkez bankasi bilangosunun pasifinde
gbzlenen her emisyon artisinin, aktifler arasinda goriilen bir karsiligi bulunmaktadir.
Bu durumda, emisyondaki artigin karsiligi, aktifte yer alan doviz rezervlerindeki
artistir. Pasifte yer alan emisyon hacmi, parasal tabanin Ogelerinden birisi
oldugundan, sermaye girisi para tabanini arttiracaktir. Para tabaninda meydana gelen
artis da, para cogaltan1 kanaliyla para arzinda daha biiyiikk bir artisa neden

olacaktir*®

. Ancak, sermaye girislerinin para arzini bu sekilde etkilemesi, para
yetkililerinin pasif bir tavir almalari, yani para arzindaki artisa karsi hicbir sey
yapmamalart durumunda s6z konusu olmaktadir. Para arzi merkez bankalarinin
denetimi altindadir, dolayisiyla, merkez bankalar1 aktif bir tutum izleyip, sermaye

girislerinin para arz1 iizerindeki etkilerini sterilize edebilirler™”.

Genellikle sermaye girisleri karsiliginda yapilan doviz alimlarinin, para
tabanin1 genisletmemesi igin, merkez bankalar tarafindan API ile sterilize edilmesi
sik rastlanan bir durumdur. Bu durumda, sermaye girisleri nedeniyle yapilan doviz
alimlarmin parasal taban iizerinde yaratacagi etkiyi ortadan kaldirmak iizere, API
yoluyla ters yonlii islemler gerceklestirilmektedir. Yani, doviz alim1 sonucu piyasaya
cikan YTL fazlasim ¢ekmek icin, TCMB tarafindan API ile bor¢lanma senetleri
satilmaktadir. Bu baglamda, API verileri, TCMB’nin para tabanindaki artist sterilize
edip etmedigini yani net etkiyi gdstermektedir. API ile piyasadan YTL cekildiginde,

»7 Baydur, s.17-19.
% Keyder, 5.252.
% Seyidoglu, 2001(a), s.518.
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TCMB’nin piyasaya olan nakit borcu artacagindan, net i¢ varliklar ve dolayisiyla

300

para tabani da azalmaktadir’™. Ancak, bu islem sonucunda para tabaninda meydana

gelecek azalma, uygulanacak sterilizasyon politikasinin derecesine baglidir.

Bu baglamda, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin para arzi tizerindeki
etkisini degerlendirebilmek icin, TCMB analitik bilangosunda yer alan; API, rezerv
para®' ve net i¢ varliklar kalemlerinin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla Tablo
7 diizenlenmistir. TCMB’nin ddviz piyasasinda, hem giinliik ihaleler hem de
dogrudan miidahalelerle yaptig1 doviz alim-satim tutarlari, 2002 yilindan itibaren
diizenli olarak yaymlandigindan, Tablo 7’de, TCMB bilangosunun yukarida
belirtilen se¢ilmis kalemleri ile TCMB’nin yaptig1 net déviz alimlarinin, 2002-2007

donemine ait degerleri yer almaktadir.

Tablo 7: TCMB Analitik Bilangosu (Secilmis Kalemler) ve TCMB Toplam Net

Doviz Alimlar

Net i¢ Aglk Piyasa Toplam Net

Varhklar Islemleri Rezerv Para Rezerv Para Doviz Alimlari
Yillar | Milyon YTL) | (Milyon YTL) | (Milyon YTL) (% degisim) (Milyon Dolar)
2001 25.537 1.112 7.922 -
2002 23.523 8.452 10.662 34,59 799
2003 23.990 7.902 15.443 44,84 9.881
2004 21.070 3.622 20.328 31,63 5.378
2005 17.732 4.983 32.696 60,84 22.007
2006 12.888 -1.098 41.395 26,61 6.632
2007 16.166 4.369 44.850 8,35 9.494

Kaynak: TCMB, Uc Aylik Biilten-2008:1 (Ocak-Mart).

2001 sonrast donemde, doviz alimlar1 karsilifinda piyasaya siiriilen YTL nin
para tabam iizerindeki etkilerinin TCMB tarafindan sterilize edildigini, API’ye ait
verilerden ve net i¢ varlik kaleminden anlamak miimkiindiir. 2002-2007 doneminde,
API rakamlarinin pozitif olmasi (2006 yili hari¢), TCMB’nin déviz alimlari
karsihginda piyasaya ¢ikan YTL’yi, DIBS satarak piyasadan ¢ektigini
gostermektedir. Bu donemde net i¢ varliklar kalemindeki degerlere bakilacak olursa,

2004 ve 2005 yillarinda, APi ile TCMB’nin piyasaya olan nakit borcunun artmasi

300 Agcaer, s.10; Aklan, 2002, s.49.
%' TCMB analitik bilangosunda parasal tabani temsilen rezerv para tanim kullanilmaktadr.

173



nedeniyle, net i¢ varliklar kaleminin de azaldigi goriilmektedir. 2003 ve 2007
yillarinda ise, net i¢ varliklar kalemini olusturan diger degiskenlerdeki degismelere
bagli olarak, API’den borglar artmasina karsin net i¢ varliklar kaleminde azalma

meydana gelmedigi goriilmektedir.

Yapilan API’nin piyasadaki likidite diizeyi {izerinde meydana getirdigi etkiyi
gorebilmek icin rezerv para kaleminin incelenmesi gerekmektedir’®>. Bu baglamda,
rezerv para verilerine bakildiginda, API ile piyasadan YTL cekildigi 2002-2007
doneminde (2006 yil1 hari¢), uygulanan sterilizasyon politikas1 dogrultusunda rezerv
paranin artig hiz1 azalmakla birlikte, bu azalmanin diizenli olmadig1 goriilmektedir.
Bu durum, rezerv parayr olusturan emisyon disindaki diger bilanco kalemlerindeki
artistan kaynaklanmis olabilecegi gibi, yapilan déviz alimlarinin para arzi tizerindeki
etkilerinin tam olarak sterilize edilmedigi seklinde de degerlendirilebilir303. Tablo
7’ye bakildiginda, TCMB’nin net doviz aliminda 2005 yilinda meydana gelen
yiiksek artis dikkati ¢ekmektedir. TCMB’nin déviz aliminda yasanan bu yiiksek
oranl artista, 2005 yilinda bir dnceki yila gore %145 oraninda artarak 43,5 milyar
dolara ulagan net sermaye giriglerinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. TCMB,
bu yiiksek doviz alimi karsiligr piyasaya ¢ikan YTL’nin parasal genislemeye yol
agcmasini engellemek icin, API ile piyasadan 5 milyar YTL para ¢ekmistir. 2005
yilinda net i¢ varliklar kalemi de azalarak, 21 milyar YTL’den 17,8 milyar YTL ye
gerilemistir. Ancak, TCMB’nin API ile yaptig1 sterilizasyona ragmen, 2005 yilinda
rezerv para yaklasik %61 oraninda artarak 32,7 milyar YTL’ye yiikselmistir. Diger
birgok gelismenin yaninda, rezerv parada meydana gelen artis da enflasyon iizerinde
baski olusturmus ve 2002 yilindan beri istikrarli bir diisiis egilimi sergileyen
enflasyon orani, 2006 yilinda yiikselerek, %5°lik hedefin ¢ok iizerinde %9,7 olarak
gerceklesmistir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginde artan sermaye girisleri, Mayis-Haziran
aylarinda yasanan kiiresel dalgalanma nedeniyle, yilin ikinci yarisinda ¢ikis egilimli
bir goriiniim sergilenmis ve bu durum doviz talebini arttirarak kurlar1 yiikseltici

yonde etkilemis ve YTL deger kaybetmistir.

392 Keyder, 5.247.
393 Aklan, 2007, 5.238.
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Gergeklesen enflasyonun hedeflenen enflasyondan 6nemli dlciide sapmasi ve
beklentilerin  kotlilesmesi nedeniyle TCMB; bozulan beklentileri diizeltmek,
likiditeyi sinirlandirmak ve i¢ talep artisin1 yavaslatmak icin, 2006 yilinin ikinci
yarisinda parasal sikilastirmaya yonelik onlemler almistir. Bu baglamda, Mayis 2006
%13,25 olan kisa vadeli faiz oranlari, Temmuz 2006’da %17,5’e¢ ¢ikarilmis ve
giinlik doviz alim ihalelerine bir siire ara verilmistir. Bu donemde, doviz
piyasalarina likidite saglanmasi amaciyla, doviz satim ihaleleri ve dogrudan satis
yoluyla 3,1 milyar dolar tutarinda doviz satis1 yapilmistir. Likiditeyi daraltan para
politikas1 onlemleri ve uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalarin kisa bir siirede
yatismasina bagli olarak, i¢ piyasada istikrar yeniden saglanmistir. 2006 yilinin
ticlincii ¢ceyreginin ortalarindan itibaren faiz oranlarindaki ylikselme durmus, sermaye
girisleri de yeniden hizlanmistir. Sermaye girislerine baglh olarak TCMB, giinliik
doviz alimlarma daha sinirli olmakla birlikte yeniden baslamis ve 2006 yilinda net

6,6 milyar dolarlik doviz alimi gergeklesmistir304.

2005 yilinda 5 milyar YTL olan API’den borglar, 2006 yilinda azalarak -1
milyar YTL alacak bakiyesine donmiistiir. Bu durum, 2006 yilinda déviz alimlarinin
para arzi lizerindeki etkisinin sterilize edilmedigini ve TCMB’nin agik piyasa
islemiyle piyasaya 1 Milyar YTL siirdiigiinii gostermektedir. 2007 yili Agustos
aymnda ABD mortgage piyasasinda yasanan dalgalanmanm, GOU’ler iizerindeki
etkisinin sinirli kalmasi nedeniyle, yil genelinde Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlar1 artmaya devam etmistir. Buna bagli olarak TCMB, 2007 yilinda net 9,5
milyar dolarlik déviz alimi yapmus ve ayn1 zamanda API ile piyasadan 4,3 milyar
YTL para c¢ekmistir. Buna bagl olarak, rezerv para artarak 44,5 milyar YTL
olmasia karsin, artis hizi 6nemli Ol¢lide gerilemistir. TCMB’nin 2002 yilindan
itibaren yaptig1 diizenli doviz alimlar karsiliginda piyasaya ¢ikan YTL likiditesini,
parasal genislemeye yol agmamak amaciyla geri ¢ekebilmek icin daha cazip faiz
vermesi gerekmekte, bu ise Tiirkiye’de faiz oranlarinin diismesini engelleyici bir rol

oynamaktadir.

3% TBB, Bankalarimiz 2006, s.4.
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F. Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Dengesi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, temelde ekonominin dis dengesizligi ile
baglantilidir. Odemeler bilangosunda cari islemler hesabinin acik vermesi ortaya bir
finansman sorunu c¢ikartmakta ve Ozellikle rezerv diizeyinin yetersiz oldugu
durumlarda, finansman ancak sermaye girislerinin sagladig1 dis kaynak kullanimiyla
saglanabilmektedir. Ancak son yillarda uluslararas1 sermaye hareketlerine egemen
olan egilim, ulusal ekonomilerin dis dengesizlik boyutuyla sermaye girisleri
arasindaki baglantiyr zayiflatmistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin giderek
spekiilatif bir nitelik kazanarak hacmini arttirmasi, ulusal ekonomilere 6deme
aciklarnin  cok Gtesinde sermaye girislerine neden olmaktadir’®. Sermaye
girislerindeki artiglar ise, cari acigin giderek yiikselmesine neden olmaktadir. Tablo

6’daki veriler ve Sekil 12, s6z konusu durumun Tiirkiye agisindan da gecerli

oldugunu ortaya koymaktadir.

Sermaye hareketlerinin cari  islemler dengesi {izerinde yarattig1
istikrarsizlastirict etki ulusal paranin degerlenmesi olgusu ile ilgilidir. Sermaye
girislerinin artmasi ile YTL nin deger kazanmasi, ihracati azaltip, ithalat1 arttirarak
dis ticaret ag1g1 ve dolayisiyla cari islemler aciginin biiyiimesine neden olmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye’nin ihracat yapismin biiyiik 6l¢iide ithal girdi miktarina bagiml
oldugu goz oniine alindiginda, YTL nin de8er kazanmasi; ihracat artiglarin1 asan
boyutlarda ithalat artislarina yol acarak dis ticaret agiklarini biiyiitmekte ve dis ticaret

aciklarini, cari agigin en 6nemli belirleyicisi yapmaktadir.

Cari islemlerdeki acik sermaye girisleri ile finanse edildigi siirece piyasada,
kisa vadede bir sorun yaganmayacagi diisiincesi olusmaktadir. Ancak bu durum, cari
acigin artik siirdiiriilemeyecegi algisi (devaliiasyon beklentisi) ile tersine donmekte,
Ozellikle finansal sermayenin hizla iilkeden ¢ikmaya baglamasi sonucunda, kurlar
tizerinde bir baski olusmakta ve iilkenin uluslararasi rezervlerinin hizla azalmasina

ve sonucta krizle karst karsiya kalinmasina neden olabilen bir siireci

3% Berksoy ve Saltoglu, s.45.
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baslatabilmektedir

306

orneklerden birisidir.

. Nitekim Tirkiye’nin yasadigi 2001 krizi bu duruma en iyi

Tablo 8: Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Dengesi (Milyon Dolar)

Uzun

Toplam Vadeli |KisaVadeli| Cari Toplam

Sermaye | Dogrudan | Portfoy Sermaye Sermaye Islemler | Net Hata |Finansman
Yillar | Hareketleri | Yatirimlar [Yatirimlari|Hareketleri| Hareketleri| Dengesi |ve Noksan | Ihtiyac'
1984 1.075 113 0 1.614 -652 -1.439 469 -970
1985 1.741 99 0 163 1.479 -1.013 -837 -1.850
1986 2.124 125 146 1.041 812 -1.465 -118 -1.583
1987 1.891 106 282 1.453 50 -806 -506 -1.312
1988 -958 354 1.178 -209 -2.281 1.596 515 2.111
1989 780 663 1.386 -685 -584 938 971 1.909
1990 4.037 700 547 -210 3.000 -2.625 -468 -3.093
1991 -2.397 783 623 -783 -3.020 250 948 1.198
1992 3.648 779 2411 -938 1.396 -974 -1.190 -2.164
1993 8.903 622 3.917 1.370 2.994 -6.433 -2.162 -8.595
1994 -4.257 559 1.158 -784 -5.190 2.631 1.832 4.463
1995 4.565 772 237 -79 3.635 -2.339 2.432 93
1996 5.483 612 570 1.636 2.665 -2.437 1.499 -938
1997 6.969 554 1.634 4.788 -7 -2.638 -987 -3.625
1998 -840 573 -6.711 3.985 1.313 2.000 =713 1.287
1999 4.829 138 3.429 344 918 -925 1.302 377
2000 9.584 112 1.022 4.276 4.174 -9.920 -2.661 -12.581
2001 -14.557 2.855 -4.515 -1.131 -11.766 3.760 -2.127 1.633
2002 1.191 958 -593 2.105 -1.279 -626 =777 -1.403
2003 7.192 1.252 2.465 -808 4.283 -7.515 4.420 -3.095
2004 17.730 2.005 8.023 6.165 1.537 -14.431 1.043 -13.388
2005 43.502 8.967 13.437 13.307 7.791 -22.137 1.835 -20.302
2006 42.691 19.065 7.373 26.810 -10.557 -31.893 -173 -32.066
2007 48.518 19.924 717 32.033 -4.156 -37.549 1.059 -36.490

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi.

Tablo 8’de, Tirkiye’de cari islemler dengesinin fazla verdigi donemlere

bakildiginda, bunlarin genellikle yiiksek devaliiasyonlarla sonug¢lanan kriz donemleri

oldugu dikkati ¢ekmektedir. Yani, krizden onceki yillarda agigin 6nemli bigimde

arttig1, kriz yillarinda ise yapilan devaliiasyonlar nedeniyle azaldigi goriilmektedir.

Ornegin 1992 yilinda yaklasik 1 milyar dolar olan cari acik, 1993 yilinda 6,5 milyar

dolara yiikselmis, 1994 krizi ile alman 5 Nisan Kararlarindan sonra ise 2,6 milyar

dolar fazla vermistir. Ayni sekilde 2000 yilinda yaklasik 10 milyar dolara yiikselen

3% B.Ali Esiyok, istihdam, Birikim, Biiyiime ve Sektorel Gelisme Dinamikleri, Tiirkiye Kalkinma
Bankast A.S. Aragtirma Midiirliigli, Ankara, 2003, s.42-43.
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cari acik, 2001 yilinda 3,8 milyar dolar fazla vermistir. Ayrica, cari islemler fazlasi
verebilmek i¢in, devalliasyon yapilmasi geregi, Tiirkiye’de cari islemler agiginin dis
ticaret acig1 ile yakindan ilgili oldugunu gostermektedir’®’. Tek basina bir kriz
gostergesi olmamakla birlikte, kriz yasanan yillarin hemen oncesinde ¢ok fazla artis
gostermesi; Tirkiye’de cari agigin, ekonomiye yonelik olumsuz beklentileri
giiclendirerek, istikrar acisindan Onemli bir dengesizlik unsuru olduguna isaret
etmektedir. Bu baglamda, uzun yillar yiiksek diizeylerde seyreden cari agiklar, olasi

bir devaliiasyon ve kriz habercisi olarak degerlendirilebilmektedir.

Sekil 12: Tiirkiye’de Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Dengesi

Milyon Dolar
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle hazirlanmustir.

Tirkiye’de 1984-2007 doneminde toplam net sermaye hareketleri ile cari
islemler dengesi arasindaki iligkiyi gosteren Sekil 12’ye bakildiginda, 1980’li
yillarda cari islemler agiklarina ya da fazlalarina gore kiiciik boyutlarda kalan
sermaye giris ¢ikislarinin, 1989 yilindan sonra boyutlar1 yoniinden bunlari ¢ok astigi

dikkati cekmektedir. Ornegin 1984-1987 arasinda toplam net sermaye girisleri yilda

37 Kepenek ve Yentiirk, s.326-327.
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ortalama 1,8 milyar dolar iken, cari islem acgiklar1 da yilda ortalama 1,1 milyar dolar
dolayinda gergeklesmistir. Ancak sermaye hareketleri serbestlestirildikten sonra cari
islem aciklar1 ile sermaye girigleri arasindaki dengenin bozuldugu goriilmektedir.
Oyle ki, 1995-1997 doneminde cari islemler acig1 yilda ortalama 2,5 milyar dolar
dolayindayken, toplam sermaye girisleri yilda ortalama 5,7 milyar dolara ulagsmistir.
Bu durum, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra, sermaye hareketleri
toplaminin cari islemler dengesi biiyiikliiklerinden 6nemli 6l¢iide saptigina ve cari
islemler dengesi ile sermaye hareketleri arasindaki iliskinin zayifladigina isaret
etmektedir. Ayrica, sermaye girislerinin cari islemler acigini nasil arttirdigi,
cikiglarinsa cari islemler fazlasi yarattigini dolayisiyla, dengesizligin giderek
biyiidigiinii Sekil 12’den gormek miimkiindiir'®. Ozellikle 2002-2007 doénemi
verilerine bakarsak, sermaye hareketlerinin cari islemler dengesinden kopusunu ¢ok
daha belirgin bir sekilde gorebiliriz. 2001 krizinden sonra, sermaye girislerinin
artmasima bagli olarak YTL’nin siirekli deger kazanmasi, cari agigi siirekli
yiikseltmis ve sermaye hareketleri ile arasindaki farkin giderek agilmasina neden
olmustur. Bu donemde cari islemler aciklar1 yilda ortalama 19 milyar dolar iken,

toplam sermaye girisleri 27 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.

Sermaye akimlar ile finanse edilen cari agigin, mutlak anlamda biiyiik ya da
kii¢iik olmas1 yaninda, nasil (hangi sermaye akimlar1 tarafindan) finanse edildigi de
bliylik O6nem tasimaktadir. Sermaye hareketleri icerisinde, dogrudan yatirimlar
disindaki kalemler, dogas1 geregi borg yaratici 6zelliktedirler. Bu nedenle cari agigin,
portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri yerine, bor¢ yaratmayan
sermaye kalemi olarak nitelendirilen dogrudan yatirimlar ya da uzun vadeye yayilmis
doviz girisleri ile finanse edilmesinin gorece daha az sorunlu oldugu belirtilmektedir.
Cari iglemler aciginin net hata ve noksan ile karsilanan kismi ¢iktiktan sonra kalan
kisim toplam finansman gereksinimini vermektedir. Odemeler dengesinde yer alan
net hata ve noksan kalemi, kaynagi belli olmayan doviz giris ve cikislarinin net

bakiyesini gostermektedir. Tiirkiye’de net hata ve noksan kaleminin 2002 yilindan

% Tilay Arin, “Tiirkiye’de Mali Kiiresellesme ve Mali Birikim ile Reel Birikimin Birbirinden
Kopmasi1”, Iktisat Uzerine Yazlar I, Kiiresel Diizen: Birikim, Devlet ve Simiflar (Korkut
Boratav’a Armagan), Edt: A.H.Kose, F. Senses, E. Yeldan, iletisim Yayinlari, Istanbul, 2004, s.584;
Kazgan, s.167-169.
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sonra (2006 yili disinda) pozitif bakiye verdigi goriilmektedir. Bir¢ok iktisatci
tarafindan“yerli sicak para” olarak degerlendirilen net hata ve noksan kaleminin
negatif bakiye vermesi toplam finansman gereksinimini arttirirken, pozitif bakiye
vermesi ise azaltmaktadir’”. Bu baglamda, net hata ve noksan kaleminin, 2002
yilindan sonra, 2006 yili disinda siirekli pozitif bakiye vermesi, toplam finansman

gereksinimini azaltict bir etki yaratmustir.

Tablo 8’e¢ bakildiginda, cari islemler ile net hata ve noksan kaleminin
toplamindan olusan toplam finansman gereksiniminin, cari islemler dengesinin
stirekli acik vermesi nedeniyle, yillar itibariyle arttigt goriilmektedir. 1990-2003
doneminde, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirnmlar oldukca diisiik diizeylerde
gergeklestiginden, cari agigin biiylik Ol¢lide portfoy yatirimlart ile uzun ve kisa
vadeli sermaye hareketleri ile finanse edildigini sdylemek miimkiindiir. 2003
yilindan sonra istikrarli bir artis egilimine giren dogrudan yatirimlarin, bu dénemde
toplam finansman ig¢indeki agirligi da artmistir. Ayn1 donemde, diger uzun vadeli
sermaye hareketlerinin de belirgin bir sekilde artarak, dogrudan yatirimlar gibi,

toplam finansman igindeki paymin yiikseldigi dikkat cekmektedir.

Ozellikle, uluslararasi piyasalarda yasanana dalgalanmalarin etkisiyle, portfoy
yatirimlarinin 6nemli Olclide geriledigi ve kisa vadeli sermaye harekelerinde de
cikislarin yasandigr 2006 ve 2007 yillarinda, dogrudan yatirimlar ve diger uzun
vadeli sermaye giriglerinde yasanan artiglar, cari agigin finansman kalitesini ve
stirdiiriilebilirligini arttiran unsurlar olarak degerlendirilmektedir. 2007 yilinda
Tirkiye’ye net 48,5 milyar dolar diizeyinde sermaye girisi gerceklesirken, cari
islemler acig1 nedeniyle olusan dis finansman gereksinimi de 32 milyar dolara
yiikselmistir. 2007 yilinda toplam sermaye girislerinin %41’ini olusturan dogrudan
yatirnmlar ve %66’sin1 olusturan diger uzun vadeli sermaye akimlari, 2006 yilinda
oldugu gibi, 2007 yilinda da cari agigin en onemli finansman kalemleri olmayi

stirdlirmiistiir.

% Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Dis Agik Sorunu ve Yapisal Nedenleri”, Calsma ve
Toplum Dergisi (Birlesik Metal-Is Ekonomi ve Hukuk Dergisi), No:2005/4, 2005, s.48.
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Finansmani uluslararasi ekonomik konjonktiire son derece duyarli olan cari
acik, enerji fiyatlarindaki yiiksek artiglarin da etkisiyle, son yillarda giderek
yiikselmektedir. Cari agigin finansmaninda o6zellikle 2005 yilindan itibaren,
dogrudan yatirnmlar ve diger uzun vadeli sermaye hareketlerinin payr belirgin bir
sekilde artmakla birlikte, uluslararasi piyasalarda yatirimcilarin risk algilamalarini ve
yatirim tercihlerini tekrar gézden gecirmelerine yol agan, 2007 yilinda baslayan ve
halen devam eden kiiresel dalgalanmanin, dnlimiizdeki donemde O6zellikle gelismis
iilke ekonomileri iizerinde ne boyutta etki yapacagi ve kiiresel likidite kosullarini
nasil etkileyecegi heniiz tam olarak netlesmis degildir. Bu nedenle, s6z konusu
dalgalanmanin gelismis {ilkelerin ekonomik performanslari {izerindeki etkisinin
gecikmeli olarak ortaya cikarak, c¢esitli kanallardan Tiirkiye’yi de etkilemesi s6z
konusu olabileceginden, finansman kalitesi artmis olsa da, cari agigin boyutu,
finansal istikrar ac¢isindan en Onemli risk wunsurlarindan birisi olmayi

e . 310
surdirmektedir’ .

G. Finansal Piyasalarda Derinlesme ve Gelisme

Finansal serbestlesmeyi savunan McKinnon-Shaw hipotezine gore, finansal
baski politikalarina son verilerek yurti¢i faiz oranlarinin yiikselmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesiyle finansal sistem iginde 6diing verilebilir fonlar
artacak, kaynak dagiliminda piyasa mekanizmasinin daha belirleyici duruma
gelmesiyle tasarruflar gereksinim duyulan alanlara dogru daha etkin bir sekilde
harekete gegirilebilecektir. Finansal baski politikalarina son verilmesi ile ortaya
cikacak tiim bu olumlu gelismeler ise, finansal piyasalarin derinlesmesi ve

gelismesine katkida bulunacaktir.

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve gelismesinin gostergesi olarak
benimsenen birgok Ol¢ilit bulunmaktadir. Bu baglamda, bu kisimda oncelikle, ilgili
yazinda klasiklesmis finansal derinlesme gostergeleri olan M2 ve M2Y para arzi
biiyiikliiklerinin GSMH i¢indeki paylarmin gelisimi incelenmekte, daha sonra ise

ekonomide finansal aracigin gelisimini gormek agisindan bankacilik sektoriindeki

31" TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:6, May1s 2008, s.13; TCMB, Finansal istikrar Raporu,
Say1:5, Kasim 2007, s.9.
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kredi ve mevduatlarin seyri analiz edilmektedir. Finansal serbestlesme sonrasi Tiirk
finans piyasalarinin derinlik ve gelisme diizeyini belirlemek amaciyla son olarak,
toplam finansal varliklarin dagilimi incelenmektedir. Toplam finansal varliklar, fon
fazlas1 olan kesimlerin, fon gereksinimi olan kesimlere hangi finansal araglar yoluyla
kaynak aktardiklarini gosterdiginden, finansal gelismenin analizinde olduk¢a dnemli

bir gostergedir.

1. Finansal Derinlesme Gostergelerinin Gelisimi

McKinnon-Shaw yaklasimi, finansal baski politikalar1 yerine finansal
serbestlesme politikasi izleyen lilkelerde, finansal birikimlerin artmasina bagli olarak
finansal derinlesmenin artacagin1 belirtmistir. Tiirkiye’de finansal derinlesme
gostergeleri olarak bilinen M2/GSMH ve M2Y/GSMH gelisimine bakildiginda, M2
para arzintn GSMH’ye orani, 1986 yilindan, finansal serbestlesmenin tam olarak
uygulanmaya basladigi 1990 yilina kadar yatay bir seyir izlemistir. 1990 yilindan
sonra ise genelde diisiis egilimine girerek dalgali bir seyir izledigi goézlenmektedir.
Bunun nedeni olarak, M2 para arz1 biiyiikliigii vadeli mevduati da igerdiginden,
pozitif reel politikasinin dneminin azalmasi ve yeni finansal araglarin kullanilmaya
baslamasinin etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Ciinkii 1990 yilindan sonra, 6zellikle

doviz tevdiat hesaplarinda 6nemli artiglar yaganmistir.

Tiirkiye’de 1984 yilindan sonra doviz lizerinden mevduat tutma olanaginin
saglanmasi, ardindan 1989 yilinda alinan 32 sayili kararla sermaye hareketlerinin
serbestlestirilerek tam konvertibiliteye gec¢ilmesi, para ikamesi siirecinin
yayginlagsmasini saglamistir. Yasanan enflasyon siirecinde, ekonomik birimlerin
ellerindeki nakit varliklari, doviz seklinde tutarak korumaya yonelik c¢abalarinin
artmasi, doviz tevdiat hesaplarinin toplam finansal varliklar igerisindeki payimni
arttrmistir.  Bu  baglamda  diisiiniildiigiinde, Tirkiye’de finansal sistemin
bliytikliglinii ve derinligini degerlendirmede, M2 para arzi tanimina doviz tevdiat

hesaplarinin eklenmesiyle bulunan M2Y, M2’ye gore daha kapsayici bir dl¢ii olarak
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karsimiza ¢ikmaktadir’''. Tablo 9°da, M2/GSMH ve M2Y/GSMH’nin, 1986-2006

dénemindeki gelisimi gosterilmektedir’'?.

Tablo 9: Tiirkiye’de Finansal Derinlesme Gostergelerinin Geligimi

Yillar M2/GSMH M2Y/GSMH
1986 18,05 20,37
1987 17,11 20,56
1988 14,18 18,39
1989 15,48 19,27
1990 14,82 18,37
1991 14,25 18,94
1992 13,50 20,82
1993 11,48 19,99
1994 11,58 22,14
1995 12,20 21,53
1996 12,65 23,26
1997 13,36 24,92
1998 14,71 27,51
1999 20,29 35,91
2000 19,87 37,91
2001 22,33 47,60
2002 19,35 42,00
2003 19,57 38,25
2004 22,86 39,08
2005 26,35 41,47
2006 29,65 44,87

Kaynak: TCMB, Elcktronik Veri Dagitim Sistemi

Tablo 9’da goriildigi gibi M2Y/GSMH orani, 1990 yilindan sonra hizli bir
artis egilimine girmistir. 1996 yilinda %23,26 olan M2Y/GSMH oran1 2001 yilinda
%48’e ylikselmistir. Bu olgu ekonomide yasanmakta olan para ikamesi siirecinin en
onemli gostergelerinden birisidir. Ancak 2001 yilindan sonra M2Y/GSMH oraninda,
onceki yillara gore bir diisiis (2006 yili disinda), M2/GSMH oraninda ise bir artig
egilimi gbze carpmaktadir. Bu durum, 2001 yilindan sonra YTL nin deger kazanmasi
nedeniyle yasanan ters para ikamesi siirecinden kaynaklanmistir. M2Y/GSMH
oraninda meydana gelen azalma da, ters para ikamesi ile doviz tevdiat hesaplarinda

meydana gelen goreli azalma ve YTL nin degerlenmesi ile doviz tevdiat hesaplarinin

311 Bali ve Celen, s.2.

312 TUIK, 2007 yilinin son ceyreginde milli gelir hesaplama yontemini degistirerek, 1998 bazli yeni
seri milli gelir hesaplarina ge¢cmis ve 2008 yili Mart ayi itibariyle, 1998 yilindan baglamak iizere, yeni
seri GSYTH rakamlarmi agiklamaya baslamistir. Yeni seri GSMH rakamlar ise agiklanmanustir.
Yapilan bu degisiklik nedeniyle, 1987 bazl eski seri GSMH ve GSYIH rakamlarmin 2007 yilsonu
degerleri yayimnlanmamistir. Bu nedenle GSMH verilerinin yer aldigi tablolar giincellenememistir.
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YTL degerinin azalmasi etkili olmustur’">. 2006 yilinda YTL’nin deger kazanmasi

nedeniyle M2/GSMH orani tekrar yiikselmistir.

2. Kredi ve Mevduatlarin Gelisimi

Finansal serbestlesme ile hedeflenen amaglardan birisi de finansal kurumlarin

aracilik islevlerine etkinlik kazandirmaktir. Bu baglamda bankacilik sektoriiniin

verdigi kredilerin incelenmesi dnem kazanmaktadir. Ekonomik biiylimeyi finanse

edecek en 6nemli unsulardan birisi banka kredileridir. Ozellikle, Tiirkiye gibi para

piyasasi disindaki finansal piyasalar1 heniiz yeterince olgunlasmamis olan iilkelerde,

bankalarin verdigi krediler, ekonomik biiyiimenin finansmani agisindan olduk¢a

onem tasimaktadir. Tiirkiye’de mevduat bankalarinin, doviz ve YTL cinsinden

topladiklart mevduatlar ve verdikleri yurtici krediler Tablo 10’da goriilmektedir.

Tablo 10: Mevduat Bankalar1 Kredi ve Mevduat Hacim ve Oranlari

Toplam Yurtici Kredi Kredi/Mevduat
Yillar Mevduat (Bin YTL)| Hacmi (Bin YTL) Oram (%)
1986 15.595 10.042 64,39
1987 23.898 16.025 67,06
1988 38.013 22.769 59,90
1989 61.648 36.522 59,24
1990 93.931 65.198 69,41
1991 164.669 101.452 61,61
1992 296.151 185.419 62,61
1993 522.500 342.182 65,49
1994 1.203.149 575.107 47,80
1995 2.543.787 1.342.332 52,77
1996 5.876.127 3.099.177 52,74
1997 11.964.591 7.227.616 60,41
1998 22.916.822 11.111.299 48,49
1999 45.291.813 16.173.765 35,71
2000 64.942.983 26.394.201 40,64
2001 110.521.576 32.581.551 29,48
2002 135.575.188 32.916.804 2428
2003 154.185.095 49.916.559 32,37
2004 187.289.520 78.194.896 41,75
2005 233.427.879 121.061.205 51,86
2006 285.487.831 170.364.496 59,67
2007 328.881.376 218.245.553 66,36

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

313 Kepenek ve Yentiirk, s.245.
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Bankalarin, tasarruf yapanlarla yatirimcilar arasindaki aracilik islevini ne
diizeyde gerceklestirdigini anlayabilmek i¢in, kredi/mevduat oranlarina bakilmasi
gerekmektedir. Kredi/mevduat orani, ekonomide tasarruflarin yatirimlara doniisme
performansini gdstermesi agisindan onemli bir gostergedir. Tirkiye’de finansal
serbestlesme politikalarinin uygulanmaya basladigit 1990’1 yillarin ilk yarisinda
gorece yliksek oranlarda seyreden kredi/mevduat oralari, daha sonraki yillarda
giderek azalan bir egilim i¢ine girmistir. 1990 yilinda %69 olan kredi/mevduat oran
1998 yilinda %48’e diismiis ve bu yildan sonra giderek azalarak 2002 yilinda %24
diizeyine kadar gerilemistir. Kredi/mevduat oraninda yasanan bu gerileme,
bankacilik sisteminde toplanan mevduatin gittikge daha az oranda krediye
dontistiigiinii yani bankacilik kesiminin finansal aracilik iglevinin azaldigina isaret

etmektedir.

Ote yandan, ekonomik biiyiimenin negatif olarak gerceklestigi 1994, ve 2001
gibi yillarda kredi/mevduat oraninda sert diisiisler gerceklestigi goriilmektedir.
Yasanan kriz nedeniyle belirsizligin arttig1 bu tiir donemlerde bankalar, kredi veya
faiz riskinden korunmak amaciyla yurtigi ve 6zellikle yurt dis1 bankalarda daha fazla

mevduat tutma ve boylece likit kalma yolunu segmektedirler’'*.

Kredi/mevduat oraninda yasanan gerilemenin en oOnemli nedeni, kamu
sektoriiniin, para piyasasina fon talep eden bir unsur olarak girmesidir. 1990’11 yillar
boyunca kamu kesiminin bor¢ stoku ve bor¢lanma gereksinimi gittikge artmistir.
Kamu kagitlarinin reel faiz bazinda yiiksek getiriler sunmasi, bankalari, bu kagitlarin
birinci miisterisi durumuna getirmistir. Boylece, asli gorevi yatinmlar i¢in kredi
vermek olan bankacilik sektorii, cok daha karli ve risksiz olan kamu bor¢lanma
kagitlarina yonelerek asli gorevinden uzaklasmistir. Kamunun giivenilirligi ve
yiiksek faiz uygulamasi ile rekabet edemeyen iiretici kesimin, toplanan mevduattan
aldig1 pay giderek azalmisti’"”. Tabloya bakildiginda, kredi/mevduat oranmin 2003
yilindan itibaren yeniden bir artis egilimine girdigi goriilmektedir. 2003 yilinda %32
olan kredi/mevduat orant 2007 yili itibariyle %66’ya yiikselmistir. Bankalarin

31 Samih Giiven, “Tiirkiye’de Banka Kredileri ve Biiyiime Iliskisi”, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, Y1l:17, Say1:197, Agustos 2002, s.90.
313 Barbaros ve Erol, s.13-20.
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topladiklar1 mevduatlarin giderek daha fazla bir kismin1 kredi olarak verdiklerini
gosteren bu durum, bankalarin finansal aracilik islevlerinin arttigini yani, yeniden
asli bankacilik islevlerine dondiiklerini gostermesi bakimindan olumlu bir

gelismedir.

3. Yurtici Finansal Varhklarin Gelisimi

Tirkiye’de toplam finansal varliklar; YTL ve déviz mevduati, devlet tahvili
ve hazine bonolari, 6zel kesim tahvilleri, hisse senetleri, varlifa dayali menkul
kiymetler ve diger finansal varliklardan olugmaktadir. Toplam yurti¢i finansal

varliklarin kendi igerisindeki dagilimi Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11: Toplam Yurti¢i Finansal Varliklarin Dagilimi (%)

TOPLAM MEVDUAT MENKUL KIYMET
% IDoviz . %
ﬂ Tiirk Lirast Mevdiat Kamu Ozel :
= [Hesabi 8
Tasarruf IHazine [Devlet Hisse
Mevduat1 [Diger Bonosu Tahvili [Diger| Senedi VDMKIDiger|
1986 | 75,8 (66,3| 374 |289 9,5 24,2 17,8 - - - 6,4 56 0,0 |08 | 100,0
1987 | 73,3 |58,8| 29,5 293 14,5 26,7 19,2 - - - 7,5 58 0,0 | 1,7 | 100,0

1988 | 73,0 |56,4| 30,6 25,8 16,6 27,0 [18,5| 5.6 108 | 2,1 | 85 6,9 0,0 | 1,6 | 100,0
1989 | 70,9 |54,6| 30,8 23,8 16,3 29,1 [19,1| 44 13,5 | 1,2 | 10,0 84 0,0 | 1,6 | 100,0
1990 | 67,3 |51,8| 27,5 24,3 15,5 32,7 (20,0 43 148 | 09 | 12,7 | 11,4 0,0 | 1,3 | 100,0
1991 | 66,1 |45.4| 26,0 19,4 20,7 33,9 (19,2 7.8 106 | 08 | 147 | 138 0,0 |09 | 1000
1992 | 57,8 |37,2| 20,4 16,8 20,6 42,2 (29,1 91 186 | 1,4 | 13,1 | 10,6 2,0 |05 |100,0
1993 | 52,5 |31,2 15,7 15,5 21,3 47,5 (33,6| 8,0 23,5 | 21| 13,9 8,8 4,5 |06 | 100,0
1994 | 61,2 |31,2 18,3 12,9 30,0 38,8 (31,5 169 | 129 | 1,7 | 73 6,1 1,1 |01 | 100,0
1995 | 59,6 |30,2 18,7 11,5 29,4 40,4 (32,5| 17,0 | 13,8 | 1,7 | 7.9 6,0 1,8 |01 | 100,0
1996 | 62,3 |32,2 19,9 12,3 30,1 37,7 (32,6| 17,5 | 143 | 08 | 5,1 4,9 0,1 |01 | 1000
1997 | 60,8 |30,1 17,8 12,3 30,7 39,2 (34,0 13,3 | 199 |08 | 5.2 5,1 0,1 |00 | 100,0
1998 | 59,9 |31,9 18,8 13,1 28,0 40,1 (34,6| 17,1 | 16,9 | 0,6 | 5,5 5,5 0,0 | 0,0 | 100,0
1999 | 59,7 |32,3 19,8 12,5 27,4 40,3 (34,7 48 293 [ 06| 56 5,6 0,0 | 0,0 | 100,0
2000 | 56,1 |30,7 17,9 12,8 254 43,9 (37,01 2,1 34,5 | 04| 69 6,9 0,0 | 0,0 | 100,0
2001 | 44,2 |18,7 11,5 7,2 25,5 55,8 [51,7| 84 43,1 102 | 4,1 4,1 0,0 |00 | 100,0
2002 | 44,7 (19,5 117 |78 25,2 553 |50,9| 125 | 380 |04 | 44 | 44 | 00 |00 | 1000
2003 | 41,2 21,6 12,4 92 19,6 58,8 (53,9 7,0 46,4 | 05| 49 4,9 0,0 |00 | 100,0
2004 | 42,0 (23,8 14,3 95 18,2 58,0 (52,2 7,0 44,6 | 0,6 | 5,8 58 0,0 |00 | 100,0
2005 | 44,6 (28,8 17,2 11,6 15,8 55,4 [49,1| 3,5 44,8 1 08| 6,3 6,3 0,0 |00 | 100,0
2006 | 47,1 29,8 19,1 10,7 17,3 52,9 (45,6| 1,7 432 1 07| 73 7,3 0,0 |00 | 100,0
Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gdostergeler (1950-2006), Mart 2007, s.62.

Finansal serbestlesmenin ileri diizeyde olmadigi donemlerde, Tiirkiye’deki

finansal piyasalarin en belirgin 6zelligi, finansal birikimin asil olarak mevduatlardan
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olusmasidir. 1989 yilinda toplam finansal varliklarin %70,9’unu  mevduatlar
olusturmaktadir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte mevduatlarin toplam
finansal varliklar icindeki payr azalmaya baslamis ve 2000 yilinda %56,2 olan bu
pay, 2006 yil1 itibariyle %47,1’e kadar diismiistiir. Finansal serbestlesme ile birlikte,
mevduatlarin toplam finansal varliklar i¢indeki payr gittikce azalirken, menkul

kiymetlerin payinin arttig1 dikkati ¢ekmektedir.

Finansal serbestlesme siirecinde 1986 yilinda IMKB’nin kurulmasi ve
kamunun DIBS ihraglarina baslamasi ile menkul kiymetlerin toplam finansal
varliklar i¢indeki pay1 da artmaya baslamistir. Menkul kiymetlerin toplam finansal
varliklar i¢indeki payi, 1988 yilinda %27 iken 2000’11 yillarda %50’ler diizeyine
yiikselmis, 2006 yilinda 9%52,9 olarak gerceklesmistir. Toplam finansal varliklar
icinde menkul kiymetlerin paymin yillar itibariyle artis gostermesi, sermaye
piyasasiin gelismesinin bir gdstergesidir. Bu baglamda, finansal serbestlesmenin
amaclarina ulasilmast bakimindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta, ©6zel sektoriin bu biytkliikler

icerisinden aldig payd1r316.

Tablo 11’e baktigimizda, 6zel sektoriin yatirnm ve
biiyiime icin, sermaye piyasasindaki kaynak artisindan yeterince yararlanamadigi

goriilmektedir.

Ozel sektdr menkul kiymetlerinin toplam finansal varliklar igindeki payz,
1988 yilinda %8,5 iken, 1990-1993 doneminde %14’li diizeylere yiikselmistir.
Ancak 1994 yilindan baglayarak, biiyiik bir diisiis yasanmis ve bir daha 1988’deki ilk
diizeyini dahi yakalayamamistir. 2006 yil1 itibariyle 6zel sektoriin ihrag ettigi menkul
kiymetlerin toplam finansal varliklar i¢cindeki pay1 sadece %7,3’tiir. Kamu kesiminin
finansal piyasalar iizerindeki hakimiyeti ise giderek artmis, toplam finansal varliklar
icinde kamu kesiminin payr 1988 yilinda %18,6 iken, 2000 yilinda %36,9’a
yiikselmis, 2001 yilinda ise %51,7’ye ulasmistir. Bu artisin en 6nemli kaynagini
kamu kesimi aciklarinin finansmani i¢in piyasaya siiriilen tahvil ve bonolar

olusturmaktadir.

31 Barbaros ve Erol, s.19.
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Kamu kesimi menkul kiymet stokundaki bu artig, sermaye piyasasinin
faaliyete basladig1 1986 yilindan bu yana devam etmekle birlikte, zaman i¢inde kamu
sektoriiniin i¢ borglanma gereksiniminin yiiksekligi ve bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmast cergevesinde, ozellikle 2001 krizinden sonra kamu ve
TMSF biinyesindeki bankalara saglanan devlet tahvili ve hazine bonolari, kamu
menkul kiymetlerinin hacim olarak katlanarak artmasina neden olmustur. 2006 yil
itibariyle kamunun ihrag ettigi menkul kiymetlerin toplam finansal varliklar i¢indeki
payt %46,6 olarak gerceklesmistir. Bu durum, toplam finansal varliklar i¢inde
menkul kiymetlerin artig1 ile saglanan fonlardan, yatirim yaparak ekonomik
bliylimeye katkida bulunacak olan 6zel sektor yerine daha ¢ok kamu kesiminin

yararlandigin1 gostermektedir.

Tiirkiye’de siirekli biliyliyen kamu agiklarindan kaynaklanan kamu borcu, bu
borcun finansmani i¢in DIBS ihraci ve bunlara 6denen yiiksek reel faizler, sermaye
piyasalarinin gelismesini engellemis, ©6zel sektorii diglayarak finansal piyasalar
kamu egemenligine sokarak reel sektoriin bu piyasadan kaynak saglamasini
kisitlamistir. Dolayisiyla bu veriler, kamu sektdriiniin piyasadaki agirliginin devam
ettigini, finansal sistemin yarattig1 kaynaklarin biiyiik bir boliimiiniin kamu sektorii
tarafindan kullanildigint ve bu nedenle finansal sistemin yeterli derinlige

ulasamadigini gostermektedir’'”.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme 6ncesi ve sonrasi donemde uygulanan kamu
finansman politikalar1 biiylik bir degisim gostermistir. 1980 oncesi donemde kamu
aciklarinin finansmaninda daha ¢ok dis bor¢ ve TCMB kaynaklar1 kullanilirken, bu
donemden sonra agirlikli olarak i¢ bor¢glanma politikasi, kamu agiklarinin finansman
aract haline gelmistir. 1980°li yillarin sonlarindan itibaren artan kamu finansman
gereksiniminin i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmasinin benimsenmesi, Hazine’nin
kamu harcamalarin1 karsilayabilmek i¢in siirekli olarak hazine bonosu ve devlet
tahvili gibi bor¢lanma kagitlar1 ihra¢ etmesini gerektirmistir. Artan i¢ bor¢glanma
gereksinimine bagl olarak reel faiz oranlari da artis gostermistir. Yiiksek getirilerinin

yani sira riskinin de diisiik olmasi nedeniyle, kamu bor¢lanma kagitlar1 bankalar

37 SPK, 2002 Yih Faaliyet Raporu, s.30.
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acisindan oldukca cazip hale gelmistir. Bu silirecte disaridan dovizle borglanan
bankalar, yurticinde YTL’ye dénerek DIBS’lerine yatirim yapmayi tercih
etmislerdir. Iste 1980°li yillarin sonlarindan itibaren artan bor¢lanma gereksinimi ile
birlikte kamu kagitlarindaki cazibenin de etkisiyle, mevcut menkul kiymet stoku
biiyiik ol¢lide kamu kagitlarina yonelmis ve devlet, finansal piyasalarin yarattig
fonlarin biiyiik bir bolimiinli toplamistir. Bu siire¢, sadece 6zel sektore daha az
kaynak birakmakla kalmamis, ayn1 zamanda bankacilik sektoriiniin bilango yapisinin
bozulmasina ve risklerin artmasma neden olmustur’'®. Nitekim 2001 krizinde
portfdylerinde ¢ok fazla DiBS bulunduran birgok bankanin batmasi bu durumun bir
gostergesidir. Ancak 2002 yilindan baslayarak, kiiciik ¢apli da olsa, 6zel sektor
menkul kiymetleri lehine yasanan gelisme ve toplam menkul kiymet stogu i¢indeki
agirhgimi korumakla birlikte, 2005 ve 2006 yillarinda kamu sektoriiniin paymin

gerilemis olmasi, gelecege yonelik olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

H. Sermaye Hareketleri ve Menkul Kiymetler Piyasasi

Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin bir boliimii hisse senetleri
fiyatlarina iligkin beklentilerden kar etmek amaciyla gelen portfoy yatirimlarindan
olusmaktadir. Tirkiye’de sermaye piyasasinin gorece si1§ olmasi, biiylik fonlarla
yatirim yapanlara genis kar olanaklar1 sunmaktadir. Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin s1g olmasmin nedeni ise, Ozel sirketlerin c¢ogunlukla aile sirketi
niteligini korumalar1 ve sermayelerini ancak kiiclik oranlarda piyasaya agmalaridir.
IMKB gibi sig bir piyasada fiyatlar diigmiisken, biiyiik fonlar disaridan giris
yaptiginda, hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesi YTL nin, hisse senedi alim-satimina yonelen yabanci sermaye girisinin
etkisiyle, doviz karsisinda asir1 degerlenmesi, getirilerin dovize doniistiiriilmesi
durumunda saglanacak karlar1 da arttirmaktadir. Hisse senetlerine yonelik sermaye
girisleri, hisse senedi fiyatlarindaki artis egiliminin siirecegi ve doviz kurunda bir
artis olmayacagi beklentisine baghdir ve bu beklentiler zayifladiginda sermaye

girigleri yerini kitlesel ¢ikiglara birakmaktadir. Hisse senetlerine yonelik sermaye

3% Ramazan Gokbunar ve Mustafa Miynat, “Turkiye’de Finansal Liberallesme Siirecinde Ic
Bor¢lanma Politikalarinin Bankacilik Sektoriine Etkileri”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Y11:20,
Say1:231, Haziran 2005, s.69-81.
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hareketlerinin bliylik bir boliimii spekiilatif nitelik tasimaktadir. Kar pay1
319

beklentisiyle hisse senedine yatirim ¢ok daha azdir’ .

1980°’li yillarin ilk donemlerinde sermaye hareketlerinin daha saglikli
islemesi i¢in gerek yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekse kurumlarin olusmasi
acisindan Tirk sermaye piyasalarinda onemli gelismeler yasanmistir. Bu baglamda
1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmis, 1986 yilinda ise IMKB faaliyete
baglamistir’®®. Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki tiim
denetimlerin kaldirilarak finansal piyasalarin tiimiiyle serbestlestirilmesiyle birlikte,
yabanci yatirimeilarin IMKB’ye olan ilgileri biiyiik bir hizla artmistir. Tablo 12’°de
kurulusundan bu yana IMKB hisse senetleri piyasasina iliskin cesitli gdstergelerin

seyri goriilmektedir.

Tablo 12: IMKB Hisse Senetleri Piyasasina iliskin Cesitli Gostergeler

) YTL Bazh ) )
IMKB-100 Endeksi | Islem Goren Islem Hacmi
Yillar (Ocak 1986=100) | Sirket Sayis1 | (Milyon Dolar)
1986 1,71 80 13
1987 6,73 82 118
1988 3,74 79 115
1989 22,18 76 773
1990 32,56 110 5.854
1991 43,69 134 8.502
1992 40,04 145 8.567
1993 206,83 160 21.770
1994 272,57 176 23.203
1995 400,25 205 52.357
1996 979,89 228 37.737
1997 3.451,0 258 58.104
1998 2.597,9 277 70.397
1999 15.208,8 285 84.034
2000 9.437,2 315 181.934
2001 13.782,7 310 80.400
2002 10.369,9 288 70.756
2003 18.625,0 285 100.165
2004 24.971,7 297 147.755
2005 39.771,7 304 201.763
2006 39.117,5 316 229.642
2007 55.538,1 319 300.842

Kaynak: SPK 2007 Y1l Faaliyet Raporu, SPK 2002 Y1l1 Faaliyet Raporu.

3! Kazgan, 5.172.
320 SPK, 2006 Y1l Faaliyet Raporu, s.27.
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IMKB, faaliyete basladig1 1986 yilindan bu yana gerek islem hacmi gerekse
hisse senetleri borsada islem goéren sirket sayisi bakimindan biiyiik bir gelisim
gostermistir. Tablo 12°de hisse senetleri islem hacminin gelisimine baktigimizda,
1986 yilinda 13 milyon dolar olan islem hacminin, 6zellikle yabanci yatirimcilarin
IMKB’ye girislerinin serbestlestirildigi 1989 yilindan sonra biiyiik bir artis gosterdigi
dikkati ¢ekmektedir. 1989 yilinda 5,8 milyar dolar diizeyine yiikselen islem hacmi,
2000 yilinda 181,9 milyar dolar diizeyine ulasarak rekor dilizeyde bir artis
gergeklestirmistir. 2001 yilinda yasanan kriz sonucunda sermaye c¢ikiglarinin
artmastyla islem hacmi yaklasik %56 diizeyinde azalarak 80,4 milyar dolara
diigmiistiir. 2003 yilindan itibaren enflasyondaki gerileme, bliylime hizinin artmasi
gibi makroekonomik gdstergelerde yasanan olumlu gelismeler sonucunda, hisse
senedi islem hacimleri tekrar artis eg8ilimine girmistir. 2006 yilinda 229,7 milyar
dolara ytikselen hisse senedi islem hacmi, 2007 yilinda 300,9 milyar dolar diizeyine
ulagsmistir. IMKB hisse senetleri piyasasinda islem goren sirket sayilarma bakacak
olursak, IMKB’de islem géren sirket sayisinin 2001 yilinda yasanan ekonomik krize
kadar istikrarli bir artis trendi izledigi goriilmektedir. IMKB’ nin kuruldugu 1986
yilinda 80 olan sirket sayis1 1989 yilindan sonra hizla artmistir. 2000 yilinda 315°e
ulasan islem goren sirket sayisi, 2001 krizinden sonra 2001 ve 2002 yillarinda bir
miktar diigmiis ancak 2003 yilindan itibaren yeniden artmaya baslayarak 2007

yilsonu itibariyle 319 diizeyine ulagmistir.

Hisse senetleri piyasasinin dnemli bir gostergesi de IMKB-100 endeksidir.
IMKB-100 endeksi YTL bazinda 1999 yilindaki rekor seviyesinden sonra, yasanan
finansal krizin etkisiyle 2000-2002 doneminde diisiis gostermistir. 2002 yilinda
10.370 puana diisen endeks, 2003 yilindan itibaren IMKB hisse senedi piyasasi islem
hacminde meydana gelen artisa paralel olarak yiikselmeye baglamistir. Piyasalar
genelinde 2003 yilinda baglayan olumlu hava, 2005 yilina kadar devam etmistir.
Enflasyon basta olmak iizere ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler borsanin
yiikselisini desteklemistir. 2006 yilinin ilk aylarina kadar siiren endeksteki yiikselis
trendi, 2006 yili Mayis-Haziran aylarinda kiiresel piyasalardaki finansal
dalgalanmanin etkisiyle diismiistiir. Ocak 2006’da 44.590 puan olan IMKB-100
endeksi, Haziran ay1 sonunda 35.453’¢ kadar gerilemis ve 2006 yil1 sonunda 39.117
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pandan kapanm1§t1r321. 2007 yilinda ise, 2006 yilina gore %42 oraninda deger
kazanan endeks, 55.538¢ ylikselmistir.

Yabanci yatirimcilar, bir lilkenin sermaye piyasasinda yatirimci tabanini
genigletmenin yaninda yeni sermaye akisi saglamlar1 agisindan da olduk¢a 6nem
tasimaktadir. Ayrica yabanci yatirnmcilarin varligt ve boyutu, iilkenin sermaye
piyasalarinin giivenilirliginin de bir gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye’de
de IMKB hisse senetleri piyasasinda yabanci yatirimcilarin énemli bir pay

bulunmakta ve bu pay hizla artmaktadir’>*,

Tablo 13: Yabanci Yatirimcilarin Hisse Senedi Verileri

Saklama Bakiyesi | Saklama Oram | islem Hacmi

Yillar (Milyon Dolar) (%) (Milyon Dolar)
1999 15,358 63,9 17,879
2000 7,404 40,9 33,410
2001 5,635 49,2 12,139
2002 3,450 43,0 12,869
2003 8,954 51,5 17,334
2004 16,141 54,7 37,368
2005 33,812 66,3 83,275
2006 35,083 65,3 88,519
2007 70,213 72,3 144,143

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasast 2007, TSPAKB Yayin
No:34, Istanbul, Mayis 2008, s.145.

Tablo 13’den yabanci yatirimcilarin yil sonu portfoy degerlerini gdsteren
saklama bakiyelerine bakacak olursak, 1999 yili sonunda IMKB sirketlerinin halka
acik kismmnin %63,9’u Takasbank nezdindeki yabanci yatirimcilarin saklama
hesaplarinda bulunmakta iken, bu oranin Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan
krizler nedeniyle 2000 yilinda %40,9’a diistiigii, 2001 yilinda %49,2’ye yiikseldigi,
2002 yilinda ise bir miktar azalarak %43 diizeyine diistiigli goriilmektedir. Yabanci
yatirimcilarin saklama bakiyelerinin toplamdaki payr 2003 yilindan itibaren yeniden
artmaya baslamistir. Yabanci yatirmcilarin IMKB  sirketlerinin  halka acik

kismindaki payr 2003 yili sonunda %51,5 iken 2004 sonunda %54,7’ye, 2005

321 SPK, 2006 Faaliyet Raporu, s.27; TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2006, TSPAKB Yayin
No:33, Istanbul, Mayis 2007, s.46.

322 DPT, 9.Kalkinma Plam Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finans Kurumlari, Bankacilik,
Sigortacihk) Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Ankara, Ocak 2006, s.40.
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sonunda ise %66,3 diizeyine yiikselmis, 2006 yilinda kiiclik bir diisiisle %65,3
diizeyinde gerceklesen bu oran, 2007 yil1 sonunda ise %72,3’¢e ylikselmistir.

Tablo 13’de, 2000-2002 doneminde yabanci yatirimeilarin portfoy biiyiikligii
ve islem hacimlerinin 6nemli 6l¢iide azaldigi dikkati ¢ekmektedir. Ancak 2003
yilindan itibaren egilim hizla tersine donmiis ve s6z konusu biiyiikliikler katlanarak
artmistir. 2000 yilinda 33,4 milyar dolarlik islem hacmi ile rekor kiran yabancilarin
hisse senedi alim satim islemleri, 2000 Kasim ve 2001 Subat ayinda yasanan finansal
krizlerin etkisiyle 2001 yilinda 6nemli dlgiide diismiistiir. 2002 yilinda da 2001 yilina
benzer bir egilim izleyen islem hacmi, 2003 yilindan itibaren makroekonomik
gostergelerin olumluya donmesi ile artmaya baslamistir. 2004 yilinda 37,3 milyar
dolar olan yabancilarin toplam hisse senedi islem hacmi, 2005 yilinda yaklasik %122
oraninda artarak 83,2 milyar dolar diizeyine ylikselmistir. 2006 yilinda 88,5 milyar
dolar olan islem hacmi, 2007 yilinda %63 oraninda artarak 144,1 milyar dolara

yiikselmistir.

Yabancit yatirimeilarin yi1l sonu portfoy biiyiikliigiinii gosteren saklama
bakiyeleri de islem hacimleri gibi 2002 yilindan sonra hizla artmistir. 2002-2006
doneminde yabanci yatirimeilarin portfoy biiyilikliigliniin 30 milyar dolardan fazla
arttig1 goriilmektedir. 2006 yilinda bir miktar yavaslayan artis, 2007 yilinda yeniden
ivme kazanmigtir. 2006 yilinda 35 milyar dolar olan saklama bakiyesi, 2007 yilinda
iki kat artarak 70,2 milyar dolar diizeyine yiikselmistir. Bdylece, 2007 yilinda,
saklama bakiyesi ve islem hacimlerinde rekor diizeylere ulasilmistir. Saklama
bakiyelerinde gergeklesen bu artis, net sermaye girisi ve portfoy deger artisindan

kaynaklanmaktadir’®.

V. FINANSAL SERBESTLESME SONRASI TURKIYE’DE YASANAN
FINANSAL KRiZLER VE SERMAYE HAREKETLERI

Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile baslayan temel doniigiimiin ardindan {i¢

biiyiikk finansal kriz yasanmustir. Tirkiye’de 1990’li yillardan o6nce de krizler

3 Gokben Atlas, “Yabanci Yatirimceilar”, Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, Say1:66, Subat
2008, http://www.tspakb.org.tr, (25.06.2008), s.18-19.
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yasanmig olmakla birlikte; 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini daha 6nceki
krizlerden ayiran 6nemli bir fark, hepsinin 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesinden sonra gergeklesmeleridir. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin 1994 krizine gore bir farkliligi bulunmaktadir. Bu fark, s6z konusu

krizlerin doviz kuruna dayal1 bir istikrar programi uygulanirken ortaya ¢ikmalaridir.

Bu krizlerin ortaya ¢ikmasindaki temel neden ise, makroekonomik istikrar
saglanmadan ve yeterli yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmadan finansal
serbestlesme uygulamasina baslanmasidir. Finansal serbestlesme uygulamasini
baslatmadan once, uygun makroekonomik altyapinin olusturulmamasi ya da finansal
serbestlesme siirecinde yanlis politikalarin secilip stirdiiriilmesi, serbestlesmenin
basarisim1 engellemekte ve siirdiiriilemez politikalar iilkeyi, etkileri tiim ekonomide
hissedilen bir finansal krize siiriikleyebilmektedir. Tiirkiye’de mali disiplin
saglanmadan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, artan kamu kesimi
bor¢lanma gereksinimi nedeniyle, yurti¢i faiz oranlarmmin yabanci iilkelerdekine
oranla artmasina yol agarak, sermaye girislerini tesvik edici bir rol oynamistir. Artan
sermaye girisleri ise ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden olmustur.
Ancak, Latin Amerika ve Asya iilkelerinde de goriildiigii gibi, bu tiir sermaye
girisleri, ulusal paranin reel deger kazanmasi uygulamasinin siirdiiriillemeyecek
duruma gelmesine kadar devam etmekte ve iilke parasina yonelik spekiilatif

324

saldinyla sona ererek kriz siirecini baslatabilmektedir’™". Nitekim Tiirkiye nin

yasadig1 1994 ve 2001 krizlerinde bu durumu gérmek miimkiindiir.

A. 1994 Krizi

Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi sonucu,
1990 yilindan itibaren iilkeye giren yabanci sermaye miktarindaki artiglar YTL nin
asirt degerlenmesine neden olmus ve YTL ile belirlenmis aktiflerin getirilerini
yiikseltmistir. Bu arada, 1991 yilindan itibaren kamu menkul kiymetlerinin faiz

oranlar1 da hizla yikselerek 9%70-80’lere ulagmistir. Bdylece, yiiksek oranda

324 Mert Ural, “Liberalizasyon Dénemlerinde Mali Piyasalardaki Kirtllganligin Olusturdugu Krizler”,
(Yaymlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2003,
s.173-180.
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degerlenmis YTL ve 1991, 1992 ve 1993 yilinin ilk yarisinda gecerli olan yiliksek
yurti¢i faiz oranlari, Euro piyasalarindan diisiik faizle bor¢lanarak, yurt i¢inde kamu
menkul kiymetlerine yatirim yapilmasi, asir1 getiriler elde edilmesine neden olarak,
YTL cinsinden aktifleri siirekli olarak ¢ekici kilmistir. Boylece olas1 bir devaliiasyon
riski, yliksek yurt i¢i faizlere yansitilmigtir. Ancak, YTL’nin deger kaybinin
Tiirkiye’deki enflasyon oranina yaklastigi donemlerde, kisa vadeli dis fonlar i¢in faiz

cazibesinin azalmasi, finansal sermayenin geri doniis tehlikesini arttirmistir.

1980’1 yillarda basta ABD ve Avrupa iilkelerinde goriilen biiyiik biitce
aciklari, diinyadaki tasarruflari kamunun emrine vererek, yliksek faiz oranlarinin,
enflasyonun ve diisiik bliylime oranlarinin kaynagini olusturmasi, kiiresel ekonomik
sorunlarin baginda gelmistir. ABD kamu agiklarinin ve ABD boyutlarinda olmasa da
Avrupa tlkelerinde artan biitce agiklarinin uluslararasi finans piyasalarindan
karsilanmasi, uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur.
Ancak 1990’11 yillarin basinda bir yandan ABD biit¢e agiklarinin giderek azalmasi,
diger yandan Avrupa Birligi iilkelerinin Maastricht Olgiitlerini kabul etmeleri,
uluslararas1 finansal piyasalarda fon talebini azaltici ve faiz oranlarmi diisiiriicii bir

etki yapmustir.

1990‘lh yillarda Avrupa Birligi iilkelerinde tiim sinirlarin  kaldirilmasi
asamasina gelinmesi, finansal piyasalar1 da i¢erdiginden, Avrupa’da faiz oranlarinin
rekabetci bir yap1 kazanmasina yol agmistir. Ayrica, 1990’11 yillarin hemen basinda
ABD’de tahvil piyasasinin kiiresellesmesine olanak veren SEC 144 A Yasasti’nin
cikarilmasiyla, ADB tahvil piyasas1 Euro-Tahvil piyasasina doniismiistiir. Boylece
ABD finans piyasalar1 da yabancilara acildigindan, diinyadaki fon arzini arttiran bu
durum, diinya faiz oranlarmi diisiiriicii bir etki yaratmistir. Benzer bir gelisme, 1990
yili baginda Japonya’da da yasanmis ve finans piyasalarina yabancilarin girisini
yasaklayan 65 sayili yasa ylriirliikten kaldirilmis, bdylece uluslararasi 6diing

olanaklar1 artmustir.

YTL’nin asir1 degerlenmesi ve uluslararasi faiz oranlarindaki diisiis,

bankalarin uluslararas1 finans piyasalarindan uygun kosullarda bor¢lanmasini ve
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toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul kiymetlerine yatirilmasini ya da

yurtigi piyasalara kredi olarak verilmesini ¢ekici kilmigtir’>

. Bu donemde 6zellikle
dayanikli tiiketim mallarma yonelik tiiketici kredileri ile i¢ pazarin canlanmasi,
tikketim ve hammadde ithalatini arttirirken, YTL nin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmas1 da ihracati zorlastirirken, ithalatin artmasina neden olmustur. Bu
gelismeler sonucunda, 1993 yilinda cari islemler agig1 rekor diizeye ulasarak, 6.4

milyar dolara yiikselmistir.

Ozellikle 1991 yilinda hiikiimet, erken secim &ncesi genisletici politikalara
yonelmistir. Kamu kesiminde ticretler %28 oraninda arttirilmis, tarimsal destekleme
ve kamu yatirimlarina hiz verilmistir. Se¢imlerden sonra is bagina gelen hiikiimet ise
popiilist politikalar stirdiirmiistiir Bu politikalar sonucunda, kamu kesimi bor¢lanma
gereginin GSMH’ye orant 1990 yilinda %10.2’ye, 1993 yilinda ise %16.3’e
yiikselmistir. Kamu kesimi agiklarinin yiiksek reel faizli i¢ bor¢lanma yoluyla
finanse edilmesi, yapilan faiz 6demelerinin biitge iizerindeki yiikiinii giderek
agirlastirmistir. Konsolide biit¢e faiz 6demelerinin GSMH i¢indeki pay1 1990 yilinda
%3.5 iken, 1994 ‘de %7.6 diizeyine yiikselmistir. Bu durum, yurt i¢i faiz oranlarinin
daha da yiikselmesine neden olarak, iilkeye yabanci sermaye girigini arttirmig ancak,

0zel sektor tizerinde dislama (crowding out) etkisi yaratm1§t1r326.

Bunun iizerine 1993 yilinda hiikiimet, kisa vadeli ekonomik hedeflerinden
birinin, kamu biit¢esi tizerinde baski yaratan ve 6zel sektorii diglayict etki yaratan
faizleri diisiirmek oldugunu agiklamistir. 1993 yilinda i¢ bor¢lanma faiz oranlarinmi
diisirmek icin ihale iptalleri ya da bor¢lanma miktarina sinirlama getirilmesi gibi
borglanma politikalar1 izlenmistir. Kasim 1993°de bes bor¢lanma ihalesinden doérdii
iptal edilmistir. Yapilan ihale iptalleriyle piyasalarda gergin bir bekleyis baglamistir.
Ayrica, 1994 yilindan gegerli olmak {iizere, tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire
%S5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacaginin ilan edilmesi, i¢ bor¢lanma
piyasasini olumsuz yonde etkilemistir. Kamu kesimi agiklarindaki artisa karsin,
hiikiimetin i¢ bor¢lanma faizlerini diisiirmekte 1srarli olmasi, banklarin i¢ bor¢lanma

senetlerine olan taleplerini diiglirmiistiir. Hazine, diisiik faizle bor¢lanma talebine

32 jlker Parasiz, Enflasyon, Kriz ve Ayarlamalar, 2. Baski, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2002, s. 376-389.
32 Parasiz, 2002, 5.381-382; Parasiz, 1998, 5.319-320.
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piyasalardan yeterinde yanit alamayinca, dis kaynak kisiti nedeniyle finansman

gereksinimi ¢gogunlukla TCMB kaynaklarindan kargilanmistir.

1993 wyilinda ¢ikarilan iki kanunla Hazine’nin TCMB kaynaklarindan
kullanabilecegi kisa vadeli avans miktar1 arttirilmistir. Bunun sonucunda, kisa vadeli
avans kullaniminin GSMH’ye oran1 1992 yilinda %]1.6 iken, 1993 yilinda %2.7’ye
yiikselmistir. Kisa vadeli avans kullaniminin artmasi, faiz oranlarimi yiikseltmemek
icin Hazine’ nin yaptig1 ihale iptalleri ile birlesince, toplam biit¢ce finansmani iginde i¢
bor¢lanmanin payi giderek azalmis, 1992 yilinda hazine bonosu kullanimi1 %2.2 iken,
1993 yilinda %1.1°e gerilemistir. Hatta 1994 Subat ayinda Hazine, net i¢ borg
O0deyici durumuna gelmistir. Yiiksek miktarda kisa vadeli, avans kullanip, aym
zamanda net i¢ bor¢ Odeyici konumuna gelinmesi, fazla likiditenin piyasada
kalmasina yol a¢mustir. Faizleri diisiirme politikasi cercevesinde TCMB de
bankalararasi para piyasasinda faiz oranlarini yiikseltmemistir. Biitiin bunlarin
etkisiyle piyasada olusan fazla likidite, cari acigin artmasi, kurun degerli tutulmasi ve
devaliiasyon beklentileriyle, 1994 yilinin baslarinda dévize yonelmistir. Dévize olan

talep artis1 ise kurlarin yiikselmesine neden olmustur.

Kurlarin yilikselmesiyle, resmi kur ile serbest piyasada olusan kur arasindaki
fark %23’e kadar yiikselmistir. Bunun tizerine 26 Ocak 1994 tarihinde YTL, yaklasik
%14 oraninda devaliie edilmistir. YTL nin yabanci paralar karsisindaki deger kayb1
Nisan ayma kadar devam etmis ve Ocak — Nisan 1994 arasinda YTL’nin dolar
karsisindaki deger kaybi, nominal olarak yaklasik %172’ye kadar yiikselmistir.
YTL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybinin hizlanmasi, kur ile faiz
arasindaki farkin da kapanmasi sonucu, bankalar agik pozisyonlarim1 kapatmaya
yonelmisler, bu da TCMB rezervlerinin hizla erimesine neden olmustur. Bu arada
Hiiklimetin, doviz tevdiat hesaplarini belirli bir kurdan bozarak YTL mevduat
hesabina c¢evirmesini 6ngdéren bir diizenlemenin c¢ikacagina iliskin soylentiler,
bankacilik sisteminden doviz bazinda onemli miktarda para c¢ekilmesine neden
olmustur. Bu durum, tim bankacilik sisteminden YTL mevduatlari da igeren bir

kaynak cekilisine neden olarak, sistemde Onemli bir likidite daralmasina yol
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agmustir’>’. Diger yandan, yiiksek cari agik da devaliiasyon beklentilerini

giiclendirerek doviz talebini arttirict bir rol oynamustir.

Yaganan tim bu gelismeler sonucu, Ocak 1994’de uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluslarindan Moodys ve Standart and Poors Tiirkiye'nin kredi
notunu diisiirdliglinii agiklamistir. Bu durum zaten tedirgin olan yatirimcilara
olumsuz sinyaller vererek, kisa vadeli sermaye ¢ikislarina yol agan bir giiven kaybina
neden olmustur’>®. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve kamu kesimi aciklarinin
onemli bir kisminin kisa vadeli sermaye hareketleri tarafindan finanse edildigi bir
tilkede, faizleri diislirmenin dovize olan talebi arttirabilecegi sermaye ¢ikiglarina yol
acabilecegi gercegi, zamanin hiikiimeti tarafindan gbéz ardi edilmis ve 94 krizi
sonucunda bityiik miktarl1 bir sermaye cikis1 yasanmustir'>’. Nitekim 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile 1990 yilinda 4 milyar dolarlik net
sermaye girisi gerceklesmistir. 1991 yilinda Korfez savasinin etkisiyle yasanan
c¢ikisin ardindan, yurtigi faiz oranlariin yiiksekligi ve YTL nin asir1 degerlenmesinin
etkisiyle 1992 ve 1993 yillarinda sermaye girisleri yeniden hizlanmistir. 1992 yilinda
3,7 milyar dolar, 1993 yilinda ise yaklastk 9 milyar dolarlik sermaye girisi
gerceklesmistir. Ancak 1994 yilinda faiz oranlarinin diismesi ve diger ekonomik
gostergelerdeki olumsuz gelismeler, risk algilamasini yiikselterek iilkeden 4,2 milyar
dolarlik sermaye ¢ikisina neden olmustur. 1994 yilinda gerceklesen bu 4,2 milyar
dolarlik sermaye ¢ikigsinda, portfoy yatirimlar1 seklindeki sermaye girislerinin 1993
yilindaki yaklasik 4 milyarlik diizeyinden, 1994 yilinda 1,2 milyar dolara diismesi ve
kisa vadeli sermaye hareketlerinin yaklagik 8 milyar dolarlik bir tersine doniis
yaparak, 1993 yilindaki art1 3 milyar dolar diizeyinden, 1994 yilinda eksi 5,2 milyar

dolara diismesi etkili olmustur.

1994 krizinde hiikiimet, dovize yonelen talebi, yiiksek doviz rezervlerini
kullanarak simirlamanin miimkiin olacagimi varsaymis, ancak Ozellikle biiyiik
bankalarin bir ¢ogunun yiiksek bir devaliiasyon beklentisi ile hareket etmesi sonucu,

TCMB tarafindan piyasaya siiriilen doviz miktari, talebi karsilamakta yetersiz kalmis

327 Bahgeci, 5.82-83; TCMB, Kiiresellesmenin Tiirkiye..., s.33.
328 Kepenek ve Yentiirk, s.582.
329 Kansu, s.163.
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ve doviz kurlan giderek yiikselmistir. Ayrica, piyasada dolasan likidite fazlasi, o
donem icin 52 milyon dolar gibi olduk¢a dar bir islem hacmine sahip olan IMKB
tarafindan da emilmeyince, tek secenek olan doviz piyasasina yonelmis, bu da doviz
kurlarinda hizli bir artis1 beraberinde getirmistir. Ocak 1994’te doviz kuru 19.000
YTL/$ ve TCMB rezervleri 7 milyar dolar iken, Nisan 1994’te Ddviz kuru 38.000

YTL/$’a ¢ikarken, uluslararasi rezervler ise 3 milyar dolara diismiistiir™.

Para ve doviz piyasalarinda yasanan bu olumsuz gelismeler, kalic1 6nlemleri
iceren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir istikrar politikasinin
ivedilikle uygulanmasini zorunlu kilmistir. Bu amagla uygulamaya konulan 5 Nisan
istikrar programinin Oncelikli amaci, kisa vadede enflasyonu diisliriip, mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamakti. Orta vadede ise mali
piyasalardaki istikrarsizlifin temel nedeni olan yliksek kamu aciklarina ve dis aciga
kalict ve kokli c¢oziimler getirerek uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiylime

saglanmasini amaclamistir® .

5 Nisan kararlar ile mali disiplini saglamak ve bu yolla kamu kesimi agi1gin
azaltmak amaciyla, Hazine’nin TCMB’den kullandig1 kisa vadeli avans miktarina
sinirlama getirilmistir. Buna gore, 1994 yilinda biit¢e harcamalarinin %15°1 olan kisa
vadeli avans kullanma oran1 1995 yilinda %12’ye indirilmis, 1996 yil1 i¢in %10,
1997 yil1 igin %6 ve 1998 yil1 i¢in ise %3 olarak belirlenmistir. Bankacilik sistemini
dogrudan ilgilendiren ve istikrar 6nlemleri i¢inde iizerinde en ¢ok durulmas: gereken
kararlardan birisi de, YTL ve yabanci mevduatin tiimiiniin sigorta kapsamina
alinmasi ve {i¢ bankanin faaliyetlerine son verilmesidir’*”. Hiikiimet, ddvize olan
akim1 kesmek ve kisa donemli kamu borglarini 6deyebilmek i¢cin Mayis 1994
tarthinde %400 nominal faizli bor¢lanma kagitlarini piyasaya slirmek zorunda
kalmistir. Faiz oranlarini, bor¢lanma gereksinimini azaltarak ve temel yapisal

dengesizlikleri diizelterek diisiirmek yerine, yapay ve kisa vadeli 6nlemlerle

330 Kepenek ve Yentiirk, s.582.
3! Binay ve Kunter, s.31-32.
332 TBB, Bankalarimz 1994, TBB Yayinlar1 No: 194, istanbul, Mayis, 1995, 5.16-17.
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diistirmeye calismak, ekonomiyi gliven bunalimma ve krize siiriikleyerek faiz

oranlarinda ¢ok daha yiiksek oranda bir artisa neden olmustur333.

1994 krizinden sonra hiikiimet tarafindan alinan bazi 6nlemler, kisa vadede
toparlanma siirecine katkida bulunmus olsalar da, bunun sagliksiz bir iyilesme
oldugu sonradan anlagilmistir. Nitekim bu dénemde yasanan krizin iyilesme siirecine
katkida bulunan bazi 6nlemler, daha sonraki krizlerin temellerini olusturmustur. Bu
baglamda, hiikiimetin izledigi politikalarla 1ilgili iki 6nemli nokta dikkati
cekmektedir. ilk olarak, kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin 6zendirilmesi ve
yurt dismna sermaye kagislarinin Onlenmesi amaciyla faiz oranlarinin yiliksek
tutulmasi, yurt i¢i bor¢lanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bu
durumun olumsuz sonuglar1 1990’11 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikmustir. ikinci olarak,
krizin ortaya cikmasiyla birlikte, mevduat hesaplarmin tam sigorta kapsamina
alinmas1 yoniinde yapilan diizenleme, daha sonraki donemlerde bankacilik sektoriinii
olumsuz yonde etkilemistir’>*. 1994 yilinda yasanan kriz, ekonomi iizerinde ¢ok agir
tahribatlara neden olmus, toplam net sermaye c¢ikisi 4,2 milyar dolara yiikselmis,
enflasyon TEFE’de %121°e, TUFE’de %106’ya yiikselerek ii¢ haneli rakamlara

ulasmis ve GSMH reel olarak %6 oraninda azalmistir.

B. Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye’de 1998 yilinin ortalarinda ekonomide baglayan daralma siireci,
diinyada yasanan ekonomik durgunlugun da etkisiyle, 1999 yilinda derinlesmistir.
1998 yilinda Rusya krizinin etkisiyle, 6.7 milyar dolarlik portfoy yatirnmi kaynakli
sermaye ¢ikis1t gergeklesmistir. Sermaye ¢ikisi sonucunda Hazine ihale faizleri ve
dolayisiyla faizler genel diizeyi énemli oranda yiikselmis ve 1999 yili sonlarinda
Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik orant %106’ya ulagmistir. Daralan
ekonomide, azalan fonlarin biliyiikk bir boélimiiniin kamu sektorii tarafindan
kullanilmasi, 6zel sektor yatirnmlari lizerinde dislama etkisi yaratmistir. Ayrica, bu
donemde biitce agiklar1 artarak taginamaz bir noktaya gelmis ve enflasyon orani

(TEFE) da %70’e yiikselmistir. Tiim bu etkiler sonucunda 1999 yilinin icilincii

333 Kepenek ve Yentiirk, s.582.
34 Alper ve Onis, 5.213.
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ceyreginde ekonomi %6,1 oraninda kiigiilmiistiir'”. Ekonomide yasanan tim bu
olumsuzluklar1  giderebilmek ve Tiirkiye ekonomisini yeniden istikrara
kavusturabilmek i¢in kapsamli bir programa gereksinim duyulmustur. Bu ¢ercevede,
Aralik 1999’da, IMF destekli ve {i¢ yillik bir donemi kapsayan “Ddviz Kuruna

Dayal1 Enflasyonu Diislirme Programi” uygulanmaya baglanmistir.

Programin orta vadeli amagclari, ii¢ yillik siirenin sonunda enflasyonu tek
haneli rakamlara indirmek, reel faiz oranlarini makul bir diizeye diisiirmek,
ekonominin biiylime potansiyelini arttirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin
kullanimimi saglamak olarak belirlenmistir. Programin temel olarak {i¢ unsuru
bulunmaktadir Bunlar; siki maliye politikas1 uygulamalariyla faiz dis1 fazlanin
arttirilmasi, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,
diisik enflasyon hedefine odaklanmis para ve kur politikalaridir®®. Programda,
TEFE ve TUFE enflasyonunun sirastyla, 2000 yili sonunda %20-25’e, 2001 yili
sonunda %10-12’ye ve 2002 yil1 sonunda ise %5-7’ye diisliriilmesinin amaclandigi

belirtilmistir*’.

Programin temel politika aracini para ve kur politikast olusturmustur. Doviz
kurlarinin nominal ¢ipa olarak kullanilmasi kararlastirilmis ve TCMB, 1 Dolar +
0.77 Euro’dan olusan doviz kuru sepetinin giinliik degerlerini bir yillik bir siire i¢in
2000 yilinin basinda kamuoyuna agiklamistir. TCMB, 2000 yilinda kur sepeti artis
oranin1 %20 olarak, yilsonu TEFE artis hedefiyle uyumlu bir sekilde belirlemistir.
Boylece kronik enflasyondan kaynaklanan ve enflasyonist siireci besleyen
bekleyislerin kirilmasi1 ve belirsizliklerin azaltilmasinin  miimkiin olabilecegi
distiniilmiistiir. Program siiresince iki farklt kur rejiminin uygulanacagi
aciklanmistir. Doviz kuru politikasi, Ocak 2000-Haziran 2001 donemini kapsayan 18
aylik siirede “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”, bunu izleyen ikinci 18 aylik

donemde ise (Temmuz 2001-Aralik 2002) “kademeli olarak genisleyen bant” sistemi

335 Egilmez ve Kumcu, s.321; TCMB, Yillik Rapor 1999, http://www.tcmb.gov.tr, (11.10.2006).

336 TCMB, Yillik Rapor 2001, s.13.

337 Nurhan Yentiirk, “Finansal Sermaye Girisi Golgesinde Istikrar Uygulamasi: 2000 Istikrar Paketinin
Incelenmesi”, Korlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, Istanbul Bilgi
Universitesi Yaynlari, Istanbul, 2003, s.61.
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¢ergevesinde vyiiriitiilecektir>®. Doviz kuru rejimini desteklemek amaciyla, TCMB
net i¢ varlik biliyiikliigiinii sabitlemis ve bilango genislemesini net dis varliklardaki
artisa baglamistir. Bu politika ¢ercevesinde, sterilizasyon olanagi ortadan kaldirilmas,
ekonomideki likiditenin yabanci kaynak (doviz) girisi karsiligr yaratilmasi

benimsenmis ve TCMB’nin kisa vadeli faizler {izerindeki etkisi sinirlandirtlmistir.

2000 yilinda programda Ongoriilen enflasyon hedefine ulagilamamakla
birlikte, enflasyonla miicadelede 6nemli bir asama kaydedilmis ve enflasyon son 14
yilin en diislik diizeyine gerilemistir. Ayrica 2000 yilinda kamu finansman
dengesinde de iyilesme saglanmig ve bazi yapisal reformlar gergeklestirilmistir’>’,
Programin basinda doviz girisine bagl olarak faiz oranlarinda beklenenin iizerinde
hizli bir disiis yasanmistir. TCMB kaynaklarindan kamuya kredi agilmamasi faiz
oranindaki diisiisiin en 6nemli etkenlerinden birisi olmustur. Ayrica, Hazine’ nin yurt
disindan bor¢lanmay1 tercih etmesi, kamu hesaplarinin birincil fazla vermesi ve
Ozellestirmeden elde edilen gelirlerin bor¢ stokunu eritmekte kullanilmasi faiz

oranlarindaki diisiistin diger Onemli etkenleridir’®.

Programin ac¢iklanmasinin
yarattig1 olumlu etkiler sonucunda, 1999 yilinda ortalama %106’ya ulasmis olan
Hazine bilesik faiz orani, Ocak 2000’de %37’ye; interbank piyasasi gecelik faiz
orani ortalamasi ise Aralik 1999’da ulagsmis oldugu %66.6 seviyesinden %34.1°¢

diigmiistiir' .

Faiz oranlarinin bu kadar hizli bir sekilde diismesi, Hazine’ nin borg yiikiiniin
azalmasina katkida bulunmakla birlikte TCMB’nin enflasyonla miicadele politikasini
zedelemekteydi. Faiz oranlarindaki bu hizli diisiise TCMB yetkililerinin miidahale
etmemelerinin enflasyonla miicadele agisindan en 6nemli sonucu, bireylerin tasarruf
egilimini dusiiriip tiikketimi arttirarak, talep enflasyonunu arttirmasidir. 1999 yilinda
ekonomideki daralmanin ardindan, ertelenmis tiiketim isteklerinin hizla devreye
girmesi sonucunda, bankalarin diisiik faizle Onerdikleri bireysel kredilerin de

destegiyle tasarruflar tiiketime kaymaya baslamistir. Sonugta talep canli kaldig1 i¢in

33 TCMB, Yillik Rapor 1999.

339 TCMB, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001, s.1.
0 Yentiirk, Finansal Sermaye Girisi. .., s.64.

! Egilmez ve Kumcu, s.321.
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enflasyondaki diisiis beklenen hizda gergeklesmemistir342. TEFE 2000 yilinin ilk ve
ikinci ¢eyreginde, 1999’un ayn1 donemine gore daha yiiksek olmak iizere %66,7 ve
%359,2 olarak gerceklesmistir. Ancak 2000 yilinin {i¢iincii ¢ceyreginde %48,7 ile 1999
diizeyine ulagabilmis, son ceyrekte ise %37,7 ‘ye dismiistiir. Yilsonu TEFE
enflasyonunu %20 olarak bekleyen programin ¢ok iizerinde seyreden enflasyon hizi,
YTL’nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. YTL’ nin asir1 degerlenmesi, ithal
mallar1 alimini cazip kilarak ve ihracatta rekabet giiciiniin azalmasina yol agarak cari

islemler acigmni giderek biiyiitmiistiir

. Program cari agigin 3-4 milyar dolar
arasinda (GSMH’nin %1.5-2’si civarinda) olmasini 6ngoérmesine karsin, 2000 yili
sonunda cari agik 9.8 milyar dolar (GSMH nin yaklasik %5°1) olarak gerceklesmistir.
Cari ag1gin bu kadar yiiksek gergeklesmesinde petrol fiyatlarindaki artisin da etkisi

olmasina karsin, asil 6nemli neden dayanikli tiiketim mali ithalatindaki artistir.

Giderek biiyiiyen cari a¢igin siirdiirlilebilmesi i¢in yabanci sermaye girisine
gereksinim vardir. Ancak 2000 yilinda hem dogrudan hem de portfoy yatirimlarinda
bir dnceki yila gore diisiis gerceklesmistir. 2000 yi1linda net dogrudan yabanci yatirim
miktar1 sadece 112 milyon dolardir. Bu durumda dis kaynak girisi bor¢lanma yoluyla

olmak zorundadir***

. Nitekim 2000 yilinda iilkeye giris yapan yabanci sermayenin
biiylik boliimiiniin kisa vadeli oldugu (net 4,2 milyar dolar) dikkati ¢gekmektedir.
2000 Enflasyonu Diislirme Programi gibi parasal tabanin tiimiiyle doviz giris-
cikislarina bagimli hale getirildigi programlarda, ekonominin kisa vadeli sermaye
girig-¢ikislarindan olabildigince arindirilmis olmasi ve sermaye girislerinin uzun
donemli olmasi i¢in gerekli dnlemlerin alinmig olmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu
Onlemlerin alinmamis olmasi ve TCMB’nin gerek yurti¢ci gerek yurt disindan
gelebilecek asir giris-¢ikislara miidahale olanaginin programda Ongoriilmemis

olmas1, programin en temel eksikliklerindendir**.

Cari islemler agigindaki hizli artig siirerken, yilin ikinci yarisinda yapilmasi

planlanan 6zellestirme ve yapisal reformlara iliskin gecikmeler i¢ ve dis piyasalarda

342 Yentiirk, Finansal Sermaye Girisi..., s.64; Egilmez ve Kumcu, s.322

3 Kazgan, 5.452.

3 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, TEK Tartisma
Metni, No: 20001/1, 22 Mart 2001, s.11.

3 Yentiirk, Finansal Sermaye Girisi. .., 5.63-64.
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tedirginligi arttirarak sermaye giriglerini ve dolayisiyla likiditeyi olumsuz yonde
etkileyerek faiz oranlarinin yiikselmesine ve devaliiasyon beklentilerinin artmasina
neden olmustur. Faiz oranlarindaki yiikselis, portfdylerinde yogun sekilde DIBS
bulunduran ve bunlar1 repo islemlerinde kullanan bazi bankalarin mali yapilarini
bozmus ve Kasim ayimnin ikinci yarisinda mali piyasalarda tedirginlik ve gilivensizligi

ar‘[‘urrmstlr346

. Bu arada devalliasyon beklentisi i¢indeki bankalar, yil sonunun da
yaklasmasi nedeniyle, dovizdeki acik pozisyonlarini kapatma cabasi igerisine girerek
doviz taleplerini arttirmiglardir. Bankalardan gelen doviz talebi, dogal olarak, YTL
talebini arttirarak faizlerin yiikselme egilimi icerisine girmesine neden olmustur.
Yiikselen faizler ellerinde yiliksek miktarda hazine bonosu olan bankalarin risklerini
yiikseltmistir. Ciinkii yilikselen faizlerle beraber, bankalarin ellerindeki hazine
bonolarinin degeri diismekte ve bankalar zarar etmektedir. Bu arada hazine bonosuna
yiiksek oranda yatirim yapti§i bilinen bazi bankalarin bankalararasi para

piyasasindan bor¢ bulmalar1 da zorlasmis ve piyasada dnemli bir likidite sikigiklig

baslamistir. Yasanan bu likidite sikisikligi faizleri daha da yiikseltmistir.

Artan faizlere ilk tepki, hazine bonosuna yatirnm yapmis olan yabanci
yatirimcilardan gelmis ve ileride ellerindeki bonolar1 satamayacaklarini diislinen
yabanci yatirimeilar piyasadan ¢ikmaya baslamustir'’. Boylece Kasim 2000°de
sermaye hareketlerinde 2.9 milyar dolarlik net ¢ikis olmus, bunda yabancilarin 4.8
milyar dolarhk portfdy yatirimlarmi bosaltmalari  biyik rol oynamistir’®.
Sermayenin yurt disina ¢ikisi, doviz talebi iizerinde baski olusturarak var olan
likidite gereksinimini st diizeylere c¢ikarmis ve faiz oranlarinin giderek
yiikselmesine neden olmustur. Artan likidite gereksinimine karsilik, TCMB, program
cercevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum diizeyde tutmak ve parasal
taban1 net dig varliklardaki artis oraninda yilikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya
likidite vermemistir. Doviz talebindeki artis faiz oranlari arttirilarak frenlenmek
istenmistir. Faiz oranlarmin asir1 yiikselmesi sonucunda, biinyesinde ¢ok fazla DIBS

bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’ye devredilmistir. Diger bankalara

da el konulacagi beklentisi panige yol agmig ve 22 Kasim’da bankalararasi para

346 TCMB, Para Politikas1 Raporu Kasim 2001, s.1.
**7 Egilmez ve Kumcu, 5.329-330.
¥ Kazgan, 5.457.
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piyasasinda ortalama gecelik faiz %110,8’e ¢ikmis ve en yiiksek deger olarak da
%210 diizeyine ulasmistir. 15 Kasim’da 13.256 olan IMKB 100 endeksi, siirekli
azalarak 4 Aralik’ta 7.329 puana gerilemistir. Panik havasim1 dagitmak isteyen
TCMB, sonugta piyasaya para siirmek zorunda kalmis, bir baska deyisle programin
net i¢ varlik sinirlamasi terk edilmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24,5 milyar dolar
civarinda olan briit déviz rezervleri, 1 Aralik’ta 18,9 milyar dolara inmistir. IMF
tarafindan saglanan 7,5 milyar dolarlik ek kredi, Kasim krizinin derinlesmesini
Onlemistir. Kasim krizinden sonra, IMF’nin uyarilarina karsin kur ¢ipasina devam
edilmistir’®. Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dévize yonelen yogun spekiilatif saldiriy1;
cok yiiksek faiz orani, onemli doviz rezervi kayiplart ve 7,5 milyar dolar
blyiikligindeki ek IMF kredisi ile bir miktar hafifletebilmis ve programda
belirlenen doviz kuru hedefini oldukga yiiksek bir maliyetle savunabilmistir. Ancak,
daha sonra olabilecek benzer bir saldirtya karst TCMB’nin savunma giicli biiyiik

blgiide azalmistir™.

Enflasyonla miicadele programinin baglamasiyla, yabancilar i¢in kur riskinin
ortadan kalkmasi ve yurti¢i faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle, programin
basindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri hizlanmigtir. Ocak-Agustos
2000 doneminde net sermaye girisleri 11,2 milyar dolara ulagsmistir. Ancak, YTL nin
giderek degerlenmesi ve buna bagli olarak cari agigin programda 6ngoriilen diizeyin
cok tizerinde gergekleseceginin anlasilmasi, programin siirdiiriilebilirligine iliskin
endiseleri arttirarak Eyliil ayindan itibaren sermaye ¢ikisina neden olmustur. Son ii¢
ayda gergeklesen cikislara karsin, 2000 yil1 genelinde toplam sermaye girisleri, 1999

yilina gore iki katina ¢ikarak 9,5 milyar dolar olmustur®>".

C. Subat 2001 Krizi

2000 yili “Enflasyonu Diisiirme Programi” cercevesinde belirlenen para

politikasi, 2000 yili Kasim ayimna kadar olan donemde, kur sepetinin 6nceden

% Salih Oztiirk, “Sabit Déviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Gilineydogu Asya ve
2000 Kasim—2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:10, Say1:1, 2003,
s.176-177.

%0 Uygur, 2001, s.15.

! Bast1, 5.107-108.
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aciklanan hedef degerleriyle uyumlu olarak TCMB bilanco kalemleri iizerine sinirlar
getiren kurallara dayali sekilde yliriitiilmiistiir. Ancak, hizla genisleyen cari islemler
acig ile 2000 yilinin ikinci yarisinda programda oOngoriilen yapisal reformlarin
gergeklestirilmesinde meydana gelen gecikmeler ve 06zellestirme hedeflerinden
sapma yasanmasi i¢ ve dis piyasalarda tedirginlik yaratmistir. TCMB’nin likidite
yaratmasinin dig sermaye girislerine baglanmis oldugu para politikasi ¢ergevesinde,
tedirginlik nedeniyle azalan sermaye girisleri para piyasalarinda faiz oranlarinin
yiikselmesine yol agmistir. Yiikselen faiz oranlari, bilang¢olarinda vade uyumsuzlugu
olan bazi bankalarin mali yapilarin1 bozmus ve bankacilik sisteminde bir glivensizlik

sorunu ortaya ¢ikmistir.

Mali sistemin giderek artan likidite gereksinimi finansal krize doniigsmiis ve
TCMB piyasaya sagladigi fon miktarini arttirmak zorunda kalmistir. Bu durum ise,
TCMB bilango biiytikliikleri i¢in belirlenen hedeflerden sapmay1 beraberinde
getirmigtir. 2000 yili Aralik ay1 basinda IMF tarafindan saglanan Ek Rezerv
Kolayligi, kisa vadeli sermaye girisleri ve uygulanan programi giiclendirici ek
yapisal ve mali 6nlemlerle beraber faiz oranlar1 bir miktar gerilemis ve Aralik ayinin
sonlar1 ve Ocak 2001’in baglarma dogru finansal piyasalarda kismi bir rahatlama
ortaya ¢ikmustir' 2. Bu cergevede, 5 Ocakta TCMB doviz rezervleri yeniden 25
milyar dolarin iizerine ¢ikmis, 2000 yili Aralik sonunda ortalama %199 olan
interbank gecelik faiz oranlari, Ocak ayinda %42’ye diismiis ve IMKB 100 endeksi
de 4 Ocakta 10.198 puan diizeyine yiikselmistir’>>.

Yaganan bu olumlu gelismeler sonucunda, Tiirkiye Kasim Krizinden kurtuldu
derken, tam {i¢ ay sonra, 19 Subat 2001 tarihinde Cumhurbaskan1 ve Bagbakan
arasinda yasanan siyasi tartigma, ikinci bir spekiilatif saldiry1 baslatarak, bankacilik
sistemindeki likidite sorununu doviz krizine donistiirmiistiir. 19 Subat giini
bankalarin, 7,6 milyar dolarlik doviz talebinin ger¢eklesmesini engellemek igin
TCMB likiditeyi kismistir. Ancak bu durum, asir1 giinliik likidite gereksinimi iginde
olan kamu bankalar1 nedeniyle ddemeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur.

Yasanan bu gelismelere paralel olarak, mevcut doviz kuru sisteminin

2 TCMB, Yillik Rapor 2001, s.13.
333 Giiloglu ve Altinoglu, s.25.
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stirdiiriilebilirligine iligskin gliven sorunu ortaya ¢ikmis ve sistemin siirdiiriilmesinin
ekonomiye verecegi zararlar goz Oniline alinarak doviz kurlari, 22 Subat 2001

tarihinde dalgalanmaya birakilmistir’™*.

21 Subatta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz oranlar1 %6200’e kadar
yiikkselmis ve ortalama %4018,6 olmustur. 16 Subat’ta 27.94 milyar dolar olan
TCMB doviz rezervleri, 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36
milyar dolar olmustur. Kasim Krizinde YTL pozisyonlarini koruyan yerlesiklerin de
Subat krizinde dovize yoOnelmeleri, doviz kuru iizerindeki baskiyr daha da
arttirmistir.  Kurlarin - dalgalanmaya birakilmasiyla, Kasim ayinda yara alan

Enflasyonu Diisiirme Programi’nin da sonuna gelinmistir’>>.

Subat 2001°de finansal piyasalarda yasanan kriz hem finansal hem de reel
sektorli olumsuz yonde etkileyerek, ekonominin daralma siirecine girmesine neden
olmustur. Ekonomik krizle birlikte, 2001 yilinda iilkeden biiyilk miktarda sermaye
cikis1 yasanmustir. 2001 yili sonunda iilkeden ¢ikan net sermaye miktar1 14,5 milyar
dolar olmustur. Bu miktarin oldukga biiyiik bir boliimiinii, 11,8 milyar dolarla kisa
vadeli sermaye ¢ikislar1 ve 4,5 milyar dolarla portfoy yatirnmi kaynakli ¢ikislar
olusturmustur. Tiirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile
bliyiik 6l¢iide sermaye giris-¢ikislarina duyarli hale gelerek istikrarsiz bir gelisim
gosteren biiylime siireci, Subat krizinden olumsuz yonde etkilenmis ve ekonomi
%9.5 gibi oldukca yiiksek bir oranda kiiciilmiistiir. Ayrica, sermaye c¢ikislari
sonucunda faiz oranlar1 6nemli Ol¢lide yiikselmesiyle, 2001 yili sonunda Hazine
bonosu faizlerinin ortalama bilesik degeri %96,2’ye ve bir yil vadeli mevduatlarin

faiz orani ise %63’e yiikselmistir.

Tiirkiye’de Subat krizinden sonra 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve
Giicli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) olarak adlandirilan yeni bir program
yiriirliige girmistir. Yeni programin temel amaci, déviz kuru ¢ipasina dayali rejimin
terk edilmesi nedeniyle, ortaya ¢ikan gliven bunalimi ve istikrarsizlig: siiratle ortadan

kaldirmak, bu amacla eski aligkanliklara bir daha geri doniilmesine olanak vermeyen

*** TCMB, Para Politikas: Raporu Kasim 2001, s.2.
3% Uygur, 2001, 5.15-16.
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yeni ve ¢agdas kurumsal yapilar1 olusturmak, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal
reformlart gergeklestirmek, makroekonomik politikalar1 enflasyonla miicadelede
etkin bir sekilde kullanmak, siirdiiriilebilir bliyiime ortamini saglamak ve bolgeler
arasindaki gelir dagilimi bozukluklarini gidermek olarak belirlenmistir>®. Bu
cercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yiikiiniin siirdiriilebilir bir yapiya
kavusturulmas1 amaciyla maliye politikas1 daha da sikilastirilmig, para politikasinda
TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki etkisi arttirilmis ve dalgali kur

sistemine gecilmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda yasanan krizler, finansal kesimin
kirllgan yapisin1 6nemli Olglide arttirmis ve finansal kesimin en onemli kismini
olusturan bankalarin mali yapilarinda 6nemli bozulmalar yasanmistir. Bu nedenle,
20001 yili Mayis aymda uygulamaya konulan GEGP’nin Onceliklerinden biri
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi olmustur. Bu kapsamda, “Bankacilik
Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” hayata gegirilmistir. Program esas olarak,
kamu bankalarinin finansal ve islevsel agidan yeniden yapilandirilmasi, TMSF’deki
bankalarin durumlarinin hizla ¢dziimlenmesi, krizlerden sonra 6zel bankalarin
saglikli yapiya kavusturulmasi ile sektoriin daha etkin ve rekabet¢i olabilmesi icin
gerekli yasal ve kurumsal diizenlemelerin yapilmasi unsurlarina dayandirilmistir. Bu
cercevede, Ozellikle Subat krizi sirasinda faiz oranlarmmin yiikselmesine ve
piyasalarin kilitlenmesine neden olan kamu TMSF biinyesindeki bankalarin gecelik
bor¢lanma sorunun ¢dziimii 6n plana alinmistir. Bu strateji ¢ergevesinde, kamu ve
fon bankalarinin 6zel bankalardan ve banka dis1 kesimlerden yiiksek faizli gecelik
borglanma gereksinimlerinin azaltilmasi ve bu gereksinimin TCMB tarafindan
karsilanmasi benimsenmistir. Gorev zarar1 alacaklar1 ve sermaye gereksinimleri igin
Hazine, kamu ve fon bankalarina degisken faizli DIBS vermistir. Bu operasyon,
kamu ve fon bankalarinin piyasadaki baskisini azaltarak faiz oranlarinin diismesine,
vadelerin uzamasina ve bankalarin bilancolarinin kiigiilmesine katkida bulunmustur.
Ozel sektdr bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ¢alismalarindaki ana hedef ise,
sermayenin giiclendirilmesi, ag¢ik doviz pozisyonlarmin daraltilmasi, sorunlu

kredilerin ¢6ziime kavusturulmasi ve risk yonetim sistemlerinin olusturulmasidir. Bu

3%6 Hazine Miistesarligi, Tiirkiye’nin Giiclii Ekonomiye Gecis Programi: Hedefler, Politikalar ve
Uygulamalar, TC Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, Ankara, May1s 2001, s.17.
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kapsamda, bankalarin ve istiraklerinin devir ve birlesmelerini kolaylastirmak
yoniinde 6nemli adimlar atilmis, gerceklestirilen yasal diizenlemeler ile kurumsal

birlesme ve devirler icin vergi tesvikleri getirilmistir35 7

Program c¢evresinde; mali sektdriin yeniden yapilandirilmasi, devlette
seffafligin arttirilmasi ve kamu finansmaninin giiclendirilmesi, ekonomide rekabetin
ve etkinligin arttirilmasi ve sosyal dayanismanin giiclendirilmesi i¢in 15 adet yasal
diizenlemenin yapilmasi ongoriilmiistiir. Yapisal reformlar arasinda, orta ve uzun
donemde makroekonomik politikalarin sekillenmesinde ¢ok onemli bir yere sahip
olacak olan yeni Merkez Bankasi Yasasi da kabul edilmistir. Yasa ile fiyat
istikrarinin saglanmasi TCMB’nin temel amaci olarak belirlenmis ve bu dogrultuda
TCMB’nin uygulayacagi para politikasini bagimsiz bir bicimde belirlemesine olanak

taninmistir.

Agiklanan para programi ile, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
ve dalgali kur rejimi ¢ergevesinde, YTL’ nin degerindeki hizli diisiisiin enflasyonist
etkilerini siirlandirmak amaciyla para politikasinin daha aktif olarak kullanilmasini
benimsemistir. Bu ¢er¢evede, net i¢ varliklar i¢in tavan, net uluslararasi rezerv
degisimi i¢in taban degerler getirilmis ve bunlar performans Olgiitii olarak
belirlenmistir. Déviz kuru ¢ipasinin ortadan kalkmasi nedeniyle, para tabani nominal
cipa olarak belirlenerek ekonomik birimlerin enflasyon beklentilerinin
olusturulmasinda bir kriter saglanmasi amaclanmistir. Devaliiasyonun enflasyonist
etkilerinin sinirlandirilacaginin isareti olarak, 2001 yilinda para tabaninin 6ngoriilen
enflasyon ve biiyiime orani1 cercevesinde arttirilmast ve kisa vadeli faizlerin
enflasyonist baskilar1 gidermek i¢in aktif olarak kullanilmas1 benimsenmistir. Ayrica,
onkosullarin olusmasi ile birlikte enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi
uygulamasina baglanacagi da belirtilmistir. Kur rejimine yonelik olarak ise, TCMB,
doviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gore olusacagini ve ancak ani ve

gecici dalgalanmalarda doviz kurlarina miidahale edecegini agiklamistir. Bu

357 Baykal, s.40; TCMB, Para Politikas1 Raporu Kasim 2001, s.3.
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midahalelerinin amacinin, doviz kurunun uzun donem denge degerini

etkilemeksizin, ani ve gegici soklarin 6nlenmesine yonelik oldugu belirtilmistir’ .

%% TCMB, Para Politikas: Raporu Kasim 2001, s.3-4.
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DORDUNCU BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ MAKROEKONOMIK
ETKILERIi: TORKIYE EKONOMISI ICIN EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Calismanin  bu boliimiinde, Tiirkiye ekonomisinde yasanan finansal
serbestlesme siireci ile birlikte ekonomiye yonelen portfoy yatirnmlar ve kisa vadeli
sermaye akimlarinin se¢ilmis makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, zaman

serisi verilerine dayali ekonometrik teknikler kullanilarak analiz edilmektedir.

Giris bolimiinde de ifade edildigi gibi, calismada sermaye hareketleri
kapsaminda, finansal serbestlesme siirecinde gerek hacimleri gerekse akigkanliklar
yoniinden One ¢ikan, portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye akimlar1 dikkate
almmigtir.  Sermaye  hareketleri ile iliskilendirilebilecek = makroekonomik
gostergelerin tiimiiniin incelenmesi bu tiir bir ¢alismanin kapsamini asacagindan,
burada sermaye hareketlerinin 6zellikle temel finansal degiskenler (finansal
gostergeler) tizerindeki etkisi incelenecektir. Bu baglamda, ekonometrik analiz
kapsamina alman finansal degiskenler, sermaye hareketlerinin makroekonomik
etkileri konusundaki kuramsal agiklamalar ve yazinda bu konu ile ilgili olarak
yapilan diger ¢alismalarda kullanilan degiskenler dikkate alinarak belirlenmistir. Bu
noktadan hareketle, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlari ile etkilesim
icinde oldugu kabul edilen makroekonomik gostergeler olarak; faiz oranlari (DIBS
ve mevduat faiz orani), reel doviz kuru, cari islemler dengesi, IMKB endeksi, IMKB

islem hacmi, para arz1 ve doviz rezervleri kullanilmistir.

Bu boliimde ilk olarak, sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
etkilerini inceleyen uygulamali ¢aligmalar Ozetlenmekte, daha sonra calismada
kullanilan ekonometrik yontem agiklanmaktadir. Sonraki alt boliimde, calismada
kullanilan zaman serisi verileri ve Ozellikleri tanitilmakta, ekonometrik analiz
sonucunda elde edilen bulgular ve bulgularin yorumlanmasi ise son alt bdlimiin

icerigini olusturmaktadir.
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I. SERMAYE HAREKETLERININ TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKiI ETKIiLERiI KONUSUNDA YAPILAN UYGULAMALI
CALISMALAR

Barisik ve Acikgoéz (2007), Tirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye
hareketleri ile Tiirkiye’deki faiz oranlari, IMKB 100 endeksi arasindaki iliskileri
VAR modelini kullanarak inceledikleri c¢aligmalarinda, Tirkiye’de 1992-2005
doneminde, sermaye hareketlerinin faiz oranlari {izerindeki etkisinin, faiz oranlariin
sermaye hareketleri tizerindeki etkisinden daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagmislardir.
Ayrica elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirim ve portfdy yatirimi
seklindeki sermaye hareketleri, mevduat ve DIBS faiz oranlarmi diisiiriicii yonde
etkilemektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise, IMKB’yi pozitif yonde

etkilerken, mevduat faizlerini negatif yonde etkilemektedir.

Sengoniil, Altiok ve Giirbiiz (2007), 1990-2005 doneminde Tiirkiye’ye giris
yapan kisa vadeli sermaye hareketlerinin, tiiketim, yatirnm ve GSYIH artis1 gibi reel
gostergeler, faiz orani, doviz kuru ve enflasyon gibi parasal gostergeler ve dis ticaret
ile etkilesimini VAR modeli yardimiyla arastirmislardir. Calisma sonucunda,
ekonomiye kisa vadeli sermaye girislerinin, tiikketim ve yatirim ortamini etkileyerek
GSYIH da kisa siireli bir artisa neden oldugu, ulusal paranin deger kazanmasina yol
acarak dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkiledigi, uzun donemde faiz oranlarinin
yiikselmesine neden oldugu ve enflasyon orani ile arasindaki iliskinin ise anlamsiz
oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica, calismada, kisa vadeli sermaye akimlarinin,
degisken niteligi ve ekonomiye ani giris-¢ikislar1 nedeniyle, ekonomideki
istikrarsizliklar1  arttirarak  krizlere kars1  kirllgan  bir ortam  hazirladig

vurgulanmaktadir.

Giiris ve Kiran (2007), reel faiz orani ile reel doviz kurunun kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerindeki etkisini Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen siir
testi yaklagimi ile arastirmislardir. 1992-2005 dénemi aylik verileri ile yapilan analiz
sonucunda, Tiirkiye’de reel faiz oraninin kisa vadeli sermaye hareketleri lizerinde

kisa ve uzun donemde etkili olmadigini, reel doviz kurunun ise, hem kisa hem de
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uzun donemde kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde etkili oldugunu

belirlemislerdir.

Sengoniil ve Degirmen (2006), kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirkiye
ekonomisinin biiylimesine “bankacilik “ ve “sermaye piyasasi” kanallar1 yoluyla
etkisinin olup olmadigini VAR yontemini kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda,
1992-2005 donemi ig¢in, kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime
tizerinde yalnizca kisa donemde etkili oldugunu ve bankacilik kanali ile gelen
sermayenin, sermaye piyasasi kanalina gore ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin

daha hizli ve uzun siireli oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Apak, Ucgak ve Uzunoglu (2006), 1991-2005 donemi igin Tiirkiye’de sicak
para girisleri, GSYIH ve reel déviz kuru arasindaki etkilesimi VAR Granger
nedensellik testi yontemini kullanarak incelemisler ve ¢calisma sonucunda sicak para
girislerinin hem reel doviz kuru hem de GSYIH iizerinde etkili oldugunu
saptamislardir. Ayrica, reel kurdaki degisimlerin GSYIH daki degisimler iizerinde
etkili oldugu ve bunun da sicak para girislerinden etkilenen reel kurun, sicak para

hareketleri ile birlikte GSYTH iizerinde etkili oldugunu gosterdigini ifade etmislerdir.

Utkulu ve Kahyaoglu (2005), 1990-2004 doneminde, Tiirkiye ekonomisinin
ticari ve finansal ac¢ikliginin ekonomik biiyliime iizerindeki etkilerini, dogrusal
olmayan zaman serisi modellemesi (TAR ve STAR) ve Markow rejim degisimi
modellemesi ile arastirdiklar1 ¢alismalart sonucunda; Tiirkiye’de ticari agikligin
ekonomiyi biliyiime rejimine yoneltmekte iken, finansal acikligin ekonomiyi kiiglilme
veya resesyon siirecine ittigi bulgusuna ulagmislardir. Ayrica, finansal agikligin,
ticari agikligin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkilerini azaltarak, negatif

refah etkisi yarattigin1 ortaya koymuslardir.

Berument ve Dinger (2004), 1992:01-2001:06 déoneminde VAR modeli ile
sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin makroekonomik performansi iizerindeki etkilerini
analiz ettikleri ¢alismalarinda, sermaye girislerindeki artisin kisa donemde para

arzin1 ve ekonomik biiylimeyi arttirici, fiyatlar ve faiz oranlarini diisiiriicii yonde
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etkiledigi ve ulusal paranin reel olarak degerlenmesine neden oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica, portfoy yatirimlarma goére daha istikrarli olmasi1 nedeniyle,
politika yapicilarin dogrudan yabanci sermayeyi Ozendirici Onlemler almasi

gerektigini vurgulamiglardir.

Insel ve Sungur (2003), 1989-1999 doneminde farkli tiirdeki sermaye
hareketleri ile se¢ilmis temel ekonomik gostergeler arasindaki iliskileri Granger
nedensellik testi yontemiyle arastirmislardir. Analiz sonucunda, yalnizca dogrudan
sermaye giriglerinin ekonomik biiylimeye neden oldugunu, diger sermaye hareketleri
ile biiylime orani arasinda nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmislerdir. Ayrica,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin; kamu sektorii nihai tiiketimine, 6zel sektor sabit
sermaye yatirimlarma, YTL nin asir1 degerlenmesine bagli olarak cari agiga, DIBS
faiz oranlar1 ile resmi rezervlerin artisina ve enflasyona neden oldugunu
belirlemislerdir. Portfoy yatirimlarina iliskin olarak ise, bu yatirimlarin toplam
yatirimlar, ulusal tasarruflar, para arzi M2Y, reel ve nominal kur artis oranlar ile
enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmislardir. Son olarak, kosullu varyans
modelleri kapsaminda, sermaye akimlarinin reel ve finansal gdstergelerde

oynakliklar1 arttirdigini saptamislardir.

Emil ve Vehbi (2002), 1987-2002 doneminde Tiirkiye’de sermaye hareketleri
ile reel doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda,
sermaye hareketlerinin reel kurdaki degisimler {izerinde etkili oldugu ve sermaye
girisi  sonucu ulusal paranin degerlenmesinin tliketimi arttirdigi  sonucuna

varmiglardir.

Cevis ve Kadilar (2001), 1989:10-1997:09 doneminde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Tirkiye’deki makroekonomik gdstergeler iizerindeki etkilerini VAR
yontemini kullanarak inceledikleri ¢alismalari sonucunda, yiiksek faiz-diisiik kur
(sicak para) politikasinin kisa vadeli sermaye girislerinin ana nedeni oldugu
sonucuna varmiglardir. Bu ¢ercevede, kisa vadeli sermaye giriglerinin YTL nin asir1
degerlenmesine neden olarak cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigini,

yiiksek faiz oranlarinin kamu sektorii borglarimi arttirarak finansal disiplini
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zayiflattigin belirlemislerdir. Biitge agiklari ve cari agiklarin kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilmesi nedeniyle Tiirkiye’de, ani sermaye ¢ikislar
gergeklestiginde makroekonomik istikrarin  bozuldugu ve finansal sektorden

baslayarak reel sektore yayilan krizlerin yasandigini vurgulamiglardir.

II. EKONOMETRIK YONTEM

Finansal sermaye hareketlerinin makroekonomik etkilerini belirlemeyi
amaglayan bu calismada, ekonomik varsayimlara dayanilarak olusturulan farkli
modeller yardimiyla, portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
secilmis makroekonomik degiskenler {izerindeki etkileri zaman serisi analizi ile

arastirilmistir.

Bu calismada, finansal sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisinin arastirilmasinda, ekonometrik yontem olarak VAR (vektor
otoregressive) analizinin kullanilmasi planlanmigtir. Sistem yaklasimina dayanan
VAR analizi ile hem degiskenler arasindaki esbiitiinlesme (coentegration-
koentegrasyon) iligkisi arastirilabilmekte hem de VAR’in hareketli ortalamalar
kismindan elde edilen etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi ile rassal
soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkilerini incelemek miimkiin
olmaktadir. Bir VAR modelinde degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki Johansen
esbiitlinlesme testi ile arastirilabilmektedir. Ancak, hem Johansen hem de
klasiklesmis  bir yontem olan Engle-Granger esbiitiinlesme testlerinin
uygulanabilmesi i¢in, modelde yer alan tiim degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda
duragan olmalar1 [I(1)] gerekmektedir. Yapilan farkli birim kok testleri sonucunda,
bu calismada kullanilan degiskenlerin tiimiiniin I(1) olmadigi belirlendiginden,

Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme testlerini uygulamak miimkiin olmamustir.

VAR yontemini uygulayabilmek icin degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi olup olmadigin1 aragtirmak gibi bir sart yoktur. Yani, degiskenlerin
esbiitiinlesme Ozelliklerine bakilmaksizin kisitsiz bir VAR modeli olusturarak,

buradan elde edilecek etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile degiskenler
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arasindaki karsilikli iligkileri ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik
etkilerini incelemek miimkiin olmaktadir. Ancak VAR yoOnteminin uygulanabilmesi
icin (VAR yoOntemini uygulayan pek c¢ok calismada goz ardi edilmekle birlikte),
olusturulan modellerin hata terimine dayali varsayimlar1 (otokorelasyon olmamasi,
degisen varyans olmamasi ve normal dagilim saglanmasi) saglayip saglamadiginin
mutlaka test edilmesi gerekmektedir’™. S6z konusu varsayimlarin saglanmamasi
durumunda, VAR yonteminden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi analizinin sonuglar1 gecersiz olmaktadir. Bu baglamda, c¢alisma
kapsaminda olusturulan VAR modellerinin séz konusu varsayimlart saglamadigi
yapilan testlerle belirlendiginden, finansal sermaye akimlarinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini kisitsiz VAR modelleri ile arastirmak da miimkiin

olmamustir.

Calismada kullanilabilecek cesitli ekonometrik yoOntemlerle ilgili olarak
yapilan tiim bu aragtirmalar sonucunda ortaya ¢ikan kisitlar kapsaminda, ¢caligmanin
amacia uygun ekonometrik yontemin, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi (bound test) olduguna karar verilmistir. Ayrintilari, ilerleyen
kisimlarda agiklanacak olan sinir testi, biitlinlesme derecelerini dikkate almaksizin
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirmaya olanak veren bir

yontemdir.

Calismada yiiriitilen ekonometrik ydntem, zaman serisi analizine
dayanmaktadir. Zaman serisi analizlerinde en 6nemli konulardan birisi ise, serilerin
duragan olup olmamasidir. Iktisadi zaman serilerinde sik¢a karsilasilan duragan
olmama durumu, ekonometrik uygulamalarda sorun yaratmaktadir. Ciinkii, duragan
olmayan zaman serileri ile olusturulan modeller sahte regresyon sonugclar
verebilmektedir. Bu nedenle, Oncelikle c¢alismada kullanilan degiskenlerin
biitiinlesme derecelerini belirlemek amaciyla farkli birim kok testleri uygulanmastir.
Duraganlik analizinden sonraki adim ise, duragan olmayan zaman serilerini sahte

regresyona yol acmayacak sekilde modellemeye olanak veren egbiitiinlesme

3 Otokorelasyon igin LM testi, degisen varyans icin White testi ve normal dagilim igin Jarque-Bera
testi kullanilmaktadir.
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analizidir. Esbiitiinlesme analizi baglaminda, degiskenler arasindaki uzun donemli

iligki, sinir testi ve ARDL yaklagimi ile incelenmektedir.

A. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serisi analizlerindeki en Gnemli kavramlardan birisi duraganliktir®®.
Ancak, makroekonomik zaman serilerinin ¢ogu trend igermektedir. Duragan
olmayan (trend igeren) zaman serilerinin kullanilmasi, ekonometrik analizlerde
onemli sorunlara neden olmaktadir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan
zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte regresyon (spurious regression) sorunuyla
karsilasilabilecegini belirtmektedirler. Sahte regresyon, vyiiksek R yiiksek t
istatistikleri ve diisiik DW istatistik degerleri ile yapay olarak siskin ve gegersiz test
istatistiklerine ulasilmasina yol acarak sonuglarin yanlis degerlendirilmesine neden
olabilmektedir. Zaman serileri kullanilarak yapilan regresyon analizlerinin anlaml
olmast i¢in duragan serilerin kullanilmasi gerekmektedir. Bazi arastirmacilar
duraganligin saglanabilmesi igin serilerin farklarini alma yoluna gitmislerdir. Ancak
duraganligin saglanmasi icin serilerin farklarinin alinmasi, serilere ait bazi uzun

dénemli degerli bilgilerin kaybedilmesine yol agmaktadir®®'.

Ekonometrik ¢alismalardaki bu sorun Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen egbiitiinlesme analizi ile ortadan kaldirilmistir. Buna gore, degiskenler ait
zaman serileri ayr1 ayri trend icerse (duragan olmasa) de, iki degiskenin dogrusal
bilesimi duragan olabilmektedir. Yani, iki degisken arasinda uzun doénemli bir iligki
bulunmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda s6z konusu degiskenlerin
esbiitliinlesik oldugu belirtilmektedir. Eger degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi varsa yani, uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle

yapilacak analizlerde sahte regresyon sorunuyla karsilagiimayacaktir’®.

360 Ortalama ve varyansi zaman icinde degismeyen (sabit olan) ve iki donem arasindaki kovaryansi,
bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil de yalmzca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan
stokastik bir siirecin “duragan” oldugu ifade edilmektedir.

36! Utku Utkulu, “How to Estimate Long-Run Relationships in Econometrics: An Overwiev of Recent
Developments, Dokuz Eyliil Universitesi [iBF Dergisi, Cilt:12, Say1:2, 1997, 5.39.

362 Utku Utkulu, “Cointegration Analysis: An Introduction Survey with Application to Turkey”, L.
Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Bildirileri, Ege Universitesi Basimevi, izmir, 11-12
Kasim 1993, 5.306.
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1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi
onemli sorunlara yol agmaktadir. Birim kokiin varliginin goz ardi edilmesi, bu zaman
serileri ile olusturulan modellerin sahte regresyon sonuglari vermesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle, zaman serileri ile calisilirken oncelikle degiskenlerin
biitlinlesme  derecelerinin  (duragan  olup  olmadiklarimin)  belirlenmesi
gerekmektedir’®. Zaman serilerinin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi amaciyla
birim kok testleri kullanilmaktadir. Yazinda, zaman serilerinin normal biitiinlesme
derecelerinin arastirilmasinda, yapisal kirilmalari dikkate alan ve almayan farkli
birim kok testleri gelistirilmistir. Ayrica, aylik ve ii¢ aylik zaman serilerindeki olasi
mevsimsel etkileri dikkate almak amaciyla gelistirilen farkli mevsimsel biitiinlesme
testleri bulunmaktadir. Asagida, bu ¢alismada kullanilan farkli birim kok testleri ile

ilgili agiklamalara yer verilmektedir.

a. Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmamasi Durumunda Uygulanan

Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duraganhi@inin arastirllmasinda uygulamada en sik
kullanilan testler Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Philips, Schmidt, Shin (KPSS) birim kok testleridir. Bu ¢alismada
yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesi durumunda uygulanan birim kok testleri

kapsaminda, serilere ADF ve KPSS birim kok testleri uygulanmastir.

ADF testinde bos hipotez, serinin birim kok icerdigi (duragan olmadigi)
seklinde kurulmakta ve hesaplanan ADF test istatistigi MacKinnon kritik degerinden
mutlak olarak biiyiikse, serinin duragan olmadig: (birim kok igerdigi) yoniindeki bos
hipotez reddedilmektedir. Bu durumda, serinin duragan oldugu [I(0)] sonucuna
varilmaktadir. ADF testinde bos hipotez serinin birim koke sahip oldugunu

varsaymaktadir; dolayisiyla bu hipotez, aksi yonde giiglii bir kanit olmadikca

363 Genel olarak, duragan olmayan bir zaman serisi d kez farki alindiginda duragan hale geliyorsa, bu
serinin d. dereceden biitiinlestirilmis oldugu sdylenmekte ve I(d) seklinde ifade edilmektedir. Duragan
olan zaman serilerinin biitiinlesme diizeyi sifirdir ve I(0) olarak gosterilmektedir.
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reddedilememektedir. Ayrica, yazinda, gecikme uzunlugunun se¢imine karsi duyarl
olmasi nedeniyle ADF testinin giicliniin zay1if oldugu ve bu testin parcali duraganlik
durumunda da hatali sonuglar verebildigi belirtilmektedir. ADF testinin bu
zayifliklar1 dogrultusunda Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan bos hipotezinde serinin
duragan oldugunu varsayan KPSS testi gelistirilmistir. Yani KPSS testinde, ADF
testinin aksine bos hipotez serinin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise duragan
olmadigim1  ifade etmektedir’®. KPSS testinde hesaplanan test istatistigi,
Kwiatkowski vd. (1992) tarafindan tiiretilen kritik degerden biiylikse, sifir hipotezi
yani serinin duragan oldugu reddedilmektedir. Test istatistiginin kritik degerden
kiigiik olmasi durumunda ise, sifir hipotezi kabul edilerek serinin duragan oldugu

ifade edilmektedir’®’.

b. Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmasi Durumunda Uygulanan Birim

Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde yapisal kirillma konusunda yapilan g¢esitli
calismalarda, kullanilan zaman serilerinde bir kirilma s6z konusu ise yapisal
kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok testlerinin yaniltict sonuglar
verebildigi  saptanmistir.  Yapisal kirilmalar, serilerde sahte birim kok
yaratabilmektedir. Diger bir deyisle, eger kullanilan zaman serisinde bir yapisal
kirilma varsa, seri duragan olsa bile ADF testi sonucunda duragan degilmis gibi
goriinebilmektedir. Bu durumda, yapisal kirilma birim kok testlerinde dikkate
alinmazsa, s6z konusu serinin duragan olmadigina iliskin sifir hipotezinin yanlhslikla
reddedilmesine neden olabilmektedir. Bu sekilde, biitiinlesme dereceleri hatali
belirlenen serilerle gergeklestirilecek analizden saglanacak parametre tahminleri

giiclii olmayacaklarindan, dogru olmayan politika 6nerilerine neden olabilecektir.

364 M.Sinan Temurlenk ve Sabiha Oltulular, “Tiirkiye’nin Ekonomik Degiskenlerinin Biitiinlesme
Dereceleri Uzerine Bir Arastirma”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi Tebligleri, inonii
Universitesi, Malatya, 24-25 Mayis 2007, s.2-3, Adnan Kasman, Evrim Turgutlu ve Gonca Konyal,
“Cari A¢ik Biiyiimenin mi Asir1 Degerli TL’nin mi Sonucudur?”, Isletme Finans Dergisi, Y11:20,
Say1:233, Agustos 2005, s.90.

365 KPSS testi ile ilgili daha ayrintili bilgi icin bkz. D.Kwiatkowski, P.C.B. Philips, P. Schmidt and Y.
Shin, “Testing the Null Hypothesis of Stationary Against the Alternative of a Unit Root”, Journal of
Econometrics, Volume:54, 1992, 5.159.178.
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Yapisal kirilmalarin zaman serileri {iizerindeki etkisinin ve Oneminin
anlasilmasi, birim kok testlerinden daha gergekci sonuclar elde etmek igin serilerdeki
yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
Bu noktadan hareket eden Perron (1989), dissal oldugu bilinen tek bir yapisal kirilma
varsayimi altinda bir birim kok testi gelistirmistir. Perron birim kok testi, ADF
strecine  Perron tarafindan  Onerilen kukla degiskenlerin  eklenmesine

3% Ancak kirilma tarihinin digsal olarak belirlenmesi elestirilere

dayanmaktadir
neden olmus ve Zivot ve Andrews (1992) (ZA) ve Perron (1997) tarafindan yapisal
kirilma noktalarimin igsel olarak belirlendigi ADF tipi birim kok testleri
gelistirilmistir. Ancak, bu testler, kritik degerlerini, sifir hipotezi altinda kirilmanin

olmadig1 varsayimina gore tiirettiklerinden sorunludurlar.

Nunes vd. (1997), seride yapisal kirilmali birim kok oldugu durumda, bu
varsayimin, birim kokiin varligini ifade eden sifir hipotezinin siklikla reddedilmesi
gibi Ol¢li bozulmalarina yol agtigimi ileri siirmektedirler. Bu durumda, gercekte
yapisal kirilmanin varliginda duragan olmayan bir zaman serisinin, yapisal
kirilmanin varlifinda duragan oldugu gibi yanlis bir sonuca ulagilabilmektedir.
Seride yapisal kirilmali birim kokiin oldugu durumda, yapisal kirilmanin igsel olarak
belirlendigi ADF tipi birim kok testlerinde ortaya cikabilen bir diger sorun, kirilma
tarthinin yanlis belirlenmesidir. Lee ve Strazicich (2001), ZA (1992) ve Perron
(1997) testlerinin yanliligin ve 6l¢li bozulmalarinin en fazla oldugu yerdeki kirilma
tarihlerini (genellikle gergek kirilma noktasindan bir donem Oncesi) se¢me
egiliminde oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, Lumsdaine ve Papel (1997) (LP) de
ZA testini iki yapisal kirilmaya izin verecek sekilde genisletmislerdir. Ancak, Lee ve
Strazicich (2003), yapisal kirilmali birim kokiin varligr durumunda, iki kirilmali test
sonuglarinin da tek kirilma ile aym1 olacagini gostermektedirler. Tiim bu sorunlar
nedeniyle, yapisal kirilmalarin i¢sel olarak belirlendigi ADF tipi birim kok testleri

yanlis sonuglar verebilmektedir.

366 Utku Utkulu, “Testing for Unit Roots with Structural Change: An Application of the Peron
Additive Outlier Test to the Turkish Macroeconomic Time-Series Data”, Dokuz Eyliil Universitesi
IiBF Dergisi, Cilt:12, Sayr:1, 1997, s.231; Rahmi Yamak ve Abdurrrahman Korkmaz, “Reel Doviz
Kuru ve Dis Ticaret Dengesi iliskisi”, Ekonometri ve istatistik Dergisi, Say1:2, 2005, 5.22-23.
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Bu baglamda, bu g¢alismada, ZA (1992), Perron (1997) ve LP (1997)
testlerinin potansiyel sorunlarindan kacinmak icin, Lee ve Strazicich (2001,2003)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi tek kirilmali
minimum LM birim kok testi kullanilmistir. ADF tarzi testlerin aksine, LM
testlerinin 6l¢ii dzellikleri sifir hipotezi altindaki kirilmalardan etkilenmemektedir®’.
Minimum LM birim kdk testinde, birim kokiin varligina iliskin sifir hipotezi, Lee ve
Strazicich (2004)’den alinan kritik degerler kullanilarak test edilmektedir’®®. LM test
istatistigi, belli bir anlamlilik diizeyindeki kritik degerden kiiclikse, birim kokiin

varligina iliskin bos hipotez reddedilerek serinin duragan olduguna karar

verilmektedir.

LM testlerinin ADF tipi testlere gdre bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Ilk
olarak, tek yapisal kirilma yaninda iki yapisal kirilmaya da izin vermesi nedeniyle
daha esnektir. Ikinci olarak, alternatif hipotezde oldugu gibi sifir hipotezi altinda da
kirilmaya izin vermektedir. Onceki testler, sifir hipotezinin kirilma olmadan birim
kokli  oldugunu varsaymaktadirlar. Oysa, sifir hipotezi altinda da kirilma
mimkiindiir ve kirilmanin varli§i zorunlu olarak duraganligi gerektirmemektedir.
Son olarak, diger testler gibi sifir birim kdk hipotezinin sahte reddi ve yanls kirilma
noktas1 se¢me egilimi s6z konusu degildir. Tiim bu 6zellikleri nedeniyle, LM birim
kok testlerinin ADF tipi testlere gore daha esnek ve daha giiclii oldugu

belirtilmektedir’®’.

Lee ve Strazicich (2001) tarafindan gelistirilen tek yapisal kirilmanin igsel

olarak belirlendigi minimum LM birim kok testi, (1) no.lu denkleme dayanmaktadir.

367 Junsoo Lee and Mark C. Strazicich, “Minimum LM Unit Root Test with One Structural Break”,
Appalachian State University, Department of Economics Working Paper, No: 04-17, December
2004, s.1-2, http://econ.appstate.edu/REPEc/pdf/wp0417.pdf (26.04.2008); Saadet Kasman ve Duygu
Ayhan, “Avrupa Birligi’nin Genigleme Siirecinde Satin Alma Giicii Paritesi Saglaniyor Mu?”,
2.Ulusal Iktisat Kongresi: “Tiirkiye’nin Iktisadi Déniisiim Siireci”, Dokuz Eyliil Universitesi,
[1BF iktisat BSliimii, Izmir, 20-22 Subat 2008, s.5.

3% Lee ve Strazicich (2004)’in kritik deger tablosunun yorumlanabilmesi igin A degerine ihtiyag
vardir. A = Tp/T seklinde hesaplanmaktadir. Tg, kirilma dahil kirilmaya kadar olan gézlem sayisini, T
ise toplam gozlem sayisini ifade etmektedir.

3% James Payne, Junsoo Lee and Richard Hofler, “Purchasing Power Parity: Evidence from a
Transition Economy, Journal of Policy Modeling, Vol:27, 2005, s.669; Kathleen Day and Julie
Tousignant, “Helt Spending, Healt Outcomes and Per Capita Income in Canada: A Dynamic
Analysis”, Economic and Fiscal Policy Branch, Department of Finance Canada Working Paper,
No: 2005-07, June 2005, s.10, http://www.fin.gc.ca/wp/2005-07¢.html (15.04.2008).
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Vi=98 Zi+ X, Xi=P X1 + & (1)

Burada, Z; dissal degiskenler vektoriidiir. Minimum LM birim kok testi 3
parametresinin test edilmesine dayanmaktadir. = 1 seklinde gosterilen sifir
hipotezi, serinin birim kok i¢erdigini ifade etmektedir. Minimum LM birim kok testi,
iki farkli model yardimiyla uygulanabilmektedir. Model A, sabitte degisim, Model C
ise hem sabitte bir kayma hem de trendin egiminde bir degisim olabilecegi
varsayimina dayanmaktadir. A modelinde Z; digsal degiskenler vektorii, Z; = [1,t,Dy]
olarak tanimlanmaktadir. Burada, t > Tg+1 ise D; =1; aksi halde sifir degerini
almaktadir. C modelinde ise, dissal degiskenler vektorii Z; = [1,t,D;,DT; ] olarak ifade
edilmektedir. Burada, t > Tg+1 ise DT;= t-Tg; aksi halde sifirdir. Tg, kirilma tarihini
gostermektedir. D; ve DT, sirasiyla sabitteki ve trendin egimindeki kirilmayi
gosteren kukla degiskenlerdir. Bu g¢alismada A modelini de kapsayan C modeli

kullanilmistir

Lee ve Strazicich (2001), tarafindan gelistirilen birim kok test istatistikleri
(LM test istatistikleri) (2) no.lu denklemden elde edilmektedir.

Ay =8AZ+ ¢ Sy + ug )

Burada; A, birinci fark operatorii, S; trendden arindirilmis seridi’”’. 2 no.lu
denklemde, Z; yerine AZ; yer almaktadir. Bu nedenle AZ;, [1, B, D] seklinde ifade
edilmektedir ve B; = AD; ve D; = ADT/dir. B; ve Dy sirastyla alternatif hipotezde
sabitte ve trendde degisimi, sifir hipotezinde ise, bir donemli sigrama ve ortalamada
degisime karsilik gelmektedir. Birim kokiin varligini gosteren bos hipotez ¢ = 0
seklindedir. Alternatif hipotez ise, ¢ < 0 olarak gdsterilmektedir. LM t-test istatistigi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

370 gt =y, — Wy — Ztg olarak ifade edilmektedir. & , Ay, ’nin AZ, iizerine yapilan regresyonundan

elde edilen katsayilar vektoriidiir. \T/x,yt—Zlg ’dan  bulunan kisith maksimum olabilirlik
tahmincisidir.
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T: ¢ = 0 sifir hipotezini test eden t-istatistigi 3)

Kirilma tarihi Tp, asagidaki esitlikte belirtilen minimum (en fazla negatif
olan) birim kok t-testi istatistikleri i¢in olasi tiim kirilma tarihlerinin arastirilmasi ile

belirlenmektedir.

LM, = Inft (V) (4)

Burada, A= Tg / T olarak ifade edilmektedir’’".

2. Mevsimsel Birim Kok Testleri

Aylik ve ii¢ aylik zaman serileri mevsimsellik®’* 6zelligi gosterebilmektedir.
Bazi zaman serilerinin mevsimlik farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri
gozlemlenmektedir. Bu nedenle, bu tiir zaman serilerinin mevsimsel biitiinlesme
derecelerinin de arastirilmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin mevsimsel
biitiinlesme derecesinin (birim kokiin) arastirilmasinda yazinda en sik kullanilan
testler, Dickey-Hasza-Fuller (DHF) ve HEGY (Hylleberg, Engle, Granger, Yo00)
testidir. Bu calismada zaman serilerinin mevsimsel birim kok icerip igermedigini test

etmek amaciyla DHF testinden yararlanilmistir.

DHF testi, aylilk ve ii¢ aylik zaman serilerinde mevsimlik biitiinlesme
derecesini belirlemek iizere kullanilan ADF testine benzer bir duraganlik testidir.
Mevsimlik duraganlig arastirilacak zaman serisi y; ise, testin uygulanmasinda, dnce
bu serinin mevsimlik farki®” kendi gecikmeli degerleri (h) ile regresyona tabi
tutulmaktadir’”* Bu regresyondan elde edilen katsay: tahminleri ile agirliklandirilarak

yi serisi ve gecikmeli degerlerinden yeni bir z, degiskeni olusturulmaktadir. z

3 Lee and Strazicich, s.3-4; Kasman ve Ayhan, s.6.

372 Mevsimsellik, zaman serisinin zamanin belirli araliklarinda belirli sayida tepe ve dip degerleri
icermesidir.

373 Aylik y; serisinin mevsimlik farki, Aj,y= y-y.1, olarak ifade edilmektedir.

3™ Buradaki gecikmeli degerlerin sayis1 (h), regresyondaki igsel baginti sorunu giderilinceye kadar
arttirilmaktadir. Igsel bagintin belirlenmesi igin Breusch-Godfrey LM testi kullanilmaktadir.
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degiskeni kullanilarak asagidaki regresyon denklemi en kiiciik kareler yontemiyle

tahmin edilmektedir.
k
AyZ, =02, 4 +25/’A12y1‘—/’ +é&; ®)
=

DHF testi, (5) no.lu denklemdeki 6 parametresinin tahmininin t istatistigine
dayanmaktadir. Ilgili kritik degerler, Charemza ve Deadman (1997) tarafindan
verilmektedir. Yukaridaki denklemde i¢sel baginti sorunu giderilinceye kadar k
arttirilmaktadir. Igsel bagintinin belirlenmesi icin, Breusch-Godfrey LM testi
kullanilmaktadir. Burada sifir hipotezi [Hy= SI;»(d,1)] mevsimsel birim kokiin var
oldugu, alternatif hipotez [H;= SI;»(d,0)] ise, mevsimsel birim kokiin olmadig
bicimindedir. Eger 6 parametresinin t istatistigi, anlamli bir bicimde negatifse yani
hesaplanan t istatistigi, alt kritik degerden kiiciikse, mevsimsel birim kokiin var
olduguna iliskin bos hipotez, alternatifi lehine reddedilmekte ve s6z konusu serinin

mevsimsel birim kok tasimadig ifade edilmektedir.

Mevsimsel birim koke sahip oldugu belirlenen zaman serilerinin genellikle
mevsimsel birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri gézlemlenmektedir. Bu
nedenle, daha yiiksek dereceden mevsimsel birim kok arastirmasi 6nerilmemektedir.
Mevsimsel birim kokiin reddedilememesi durumunda, mevsimsel farki alinan seriye
ADF testi uygulanarak mevsimsel olmayan birim kokiin varliginin da arastirilmasi

gerekmektedir’"”.

B. Esbiitiinlesme Analizi: Siir Testi ve ARDL Yaklasim
Cesitli iktisadi degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskilerinin

arastirilmasinda esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Yazinda en sik kullanilan

esbiitiinlesme testleri, hata terimine dayali iki asamali Engle-Granger (1987) yontemi

7 Ahmet Aydin Ari, “Disa Aciklik ve Enflasyon: Tiirkiye Ornegi”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans
Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir, 2001, s.85-86; Wojciech W.
Charemza and Derek F. Deadman, New Directions in Econometric Practice, Second Edition,
Edward Elgar Publishing Cheltenham-UK, 1997, s.105-107.
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ile sistem yaklasimina dayanan Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990)
yontemidir. S6z konusu yontemlerin uygulanabilmesi i¢in modelde yer alan tiim
degiskenlerin diizeyde duragan olmamasi [I(0)] ve birinci farklar1 alindiginda
duragan hale gelmesi [I(1)] gerekmektedir’”®. Ancak her zaman bu kosulun
saglanmast miimkiin olmamaktadir. Bu durumda, degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmayip, bazilarmin birinci farklar1 alindiginda, bazilarininsa diizeyde
duragan olmalar1 halinde, yukarida bahsedilen standart egbiitiinlesme yontemleri
kullanilamamaktadir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
(bounds test) yaklasimi ile bu sorun giderilebilmektedir. Sinir testi yaklagimi ile
modelde yer alan degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduguna bakilmaksizin,

aralarinda esbiitliinlesme iligkisinin var olup olmadig: arastirilabilmektedir®”’.

Sinir testi, bir kisitlanmamis hata diizeltme modelinin (Unrestricted Error
Correction Model-UECM) en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Kisitlanmamis hata diizetme modeli (6) no.lu denklemdeki gibi ifade

edilmektedir.

AY, =B, + ZﬂlAYt—i + ZﬂzAXH +54Y  + 8K+ (6)

i=1 i=0

(6) no.lu denklemde yer alan o, sabit terimi, B3 ve P4, uzun donem
katsayilarini, A degiskenlerin birinci farklarin1 simgelemektedir. AY'nin gecikmeli
degerleri ile AX;’nin cari ve gecikmeli degerleri (3; ve 3, katsayilar1) ise kisa donem

dinamiklerin yansitilmasi amactyla modele eklenmektedir’’®.

Sinir testinin uygulanmasi sirasinda ilk olarak (6) no.lu denklemde m olarak
gosterilen uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme

uzunlugunun belirlenmesi i¢in Akaike (AIC) veya Schwarz (SBC) gibi model se¢im

376 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin and Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships”, Journal of Applied Econometrics, Volume:16, No:3, 2001, s.289-
290.

377 Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Orani ile Dviz Kuru Arasindaki Iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi
Kurlar Yiikseltir mi?”, TEK Tartisma Metni, No:2005/14, Ekim 2005,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/karaca-05.pdf (10.05.2006), s.5-6.

378 Kasman, Turgutlu ve Konyali, s.91.
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kriterlerinden yararlanilmakta ve en kiiclik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu
modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir. Ancak sinir testinin saglikli
sonu¢ vermesi i¢in, secilen gecikme uzunlugunda, denklemin hata terimlerinde
otokorelasyon (ardisik bagimlilik) olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle, secilen
kritik degerin en kiiciik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan model
otokorelasyon sorunu igeriyorsa, bu durumda ikinci en kii¢lik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu alinmakta, eger otokorelasyon sorunu hala devam etmekte ise

sorun giderilene kadar bu isleme devam edilmektedir®"”.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi, (6) no.lu denklemdeki B; ve B,
katsayilarinin F testi (Wald Testi) ile topluca anlamlilifinin test edilmesi yoluyla

belirlenmektedir’®°

. Ancak bu siiregte kullanilan F istatistiginin asimptotik dagilima,
incelenen degiskenlerin biitiinlesme derecesini hesaba katmaksizin esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigin1 belirten sifir hipotezi altinda standart F dagilimina
uymamaktadir. Bu nedenle Pesaran vd. (2001), ¢esitli giiven diizeyleri igin alt ve {ist
sinir degerlerinden olusan kritik degerler seti tiiretmislerdir. Alt smir degeri,
degiskenlerin tamaminin I(0); st smir degeri ise degiskenlerin tamaminin I(1)

oldugunu varsaymaktadir®®'

. (6) no.lu kisitsiz hata diizeltme modeline iligkin sifir
hipotezi, Hy: B3=P4=0 seklinde kurulmakta olup, degiskenler arasinda esbiitiinlesme
(uzun donemli iligki) olmadigini ifade etmektedir. Esbiitiinlesmenin varligini ifade
eden alternatif hipotez ise, H;: B3 # P4 # 0 seklinde gosterilmektedir. Dolayisiyla,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligindan s6z edebilmek i¢in, sifir

hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina, hesaplanan F
istatistigi ile Pesaran vd. (2001)’deki kritik sinir degerlerinin karsilagtirilmasi
sonucunda karar verilmektedir. Bu karsilagtirma yapilirken Oncelikle modeldeki
degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin ayni olup olmadigir dikkate alinmaktadir.

Eger degiskenlerden bazilar1 I(0) bazilar1 I(1) ise, hesaplanan F istatistigi, tablo alt ve

3 Erdal Karagdl, Erman Erbaykal ve H. Murat Ertugrul, “Tirkiye’de Ekonomik Biiyiime ile Elektrik
Tiiketimi Tliskisi: Sinir Testi Yaklasimi”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt:8, Say1:1, 2007, s.76.

0 F istatistigi, kisitsiz hata diizeltme modelinde, degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerinin
katsayilarina sifir kisiti getirilerek hesaplanmaktadir.

38! pesaran vd., 5.290.
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tist kritik degerleri ile, degiskenlerin tiimii I(0) ise sadece alt kritik degerle,
degiskenlerin timii I(1) ise tst kritik deger ile karsilastirllmaktadir. Herhangi bir
anlamlilik diizeyi i¢in hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001)’de belirtilen alt ve
ist kritik degerlerin disina diistiigiinde, degiskenlerin biitiinlesme derecelerini hesaba

katmaksizin kesin bir yorum yapilabilmektedir.

[k durumda oldugu gibi degiskenlerin bazilarinm 1(0), bazilarmm I(1) olmasi
durumunda hesaplanan F istatistigi, tst kritik degerden biiyiikse, incelenen
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte
ve esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 kabul edilmektedir. Hesaplanan F istatistigi, alt
kritik degerden kiigiikse sifir hipotezi kabul edilmekte, dolayisiyla degiskenler
arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna varilmaktadir. Hesaplanan F
istatistiginin alt ve iist kritik degerler arasina diismesi durumunda ise kesin bir yorum
yapilamamaktadir. Bu durumda degiskenlere iliskin birim kok testlerinin daha
dikkatli bir sekilde yapilmasi ve degiskenlerin biitiinlesme derecelerini hesaba katan
diger yontemlere bagvurulmasi gerekmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin
tiimiintin 1(0) olmas1 durumunda hesaplanan F istatistigi, tablo alt kritik degerinden
biiyiikse, degiskenler arasinda esbiitlinlesik iliskinin olduguna, tablo alt kritik
degerinden kiigiik olmasi durumunda ise esbiitlinlesik iliskinin olmadigina karar
verilmektedir. Degiskenlerin tiimiiniin I(1) olmas1 durumunda ise F istatistigi sadece
tablo {iist kritik degeri ile karsilastirllmakta ve F istatistiginin tablo iist kritik
degerinden biiyiik olmasi1 durumunda sifir hipotezi reddedilerek, degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin varligindan sz edilebilmektedir’™.

Aralarinda egbiitiinlesik iliski olduguna karar verilen degiskenler arasindaki

383 modelinin tahmin edilmesi ile elde

uzun ve kisa donemli iligkiler uygun ARDL
edilmektedir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin incelenmesi i¢in kurulan

ARDL modeli (7) no.lu denklemdeki gibi ifade edilmektedir.

32 Nebiye Yamak ve Banu Tanriéver, “Tiirkiye’de Nominal Faiz Orani-Fiyat Diizeyi Iliskisi: Gibson
Paradoksu”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi Tebligleri, 24-25 Mayis 2007, In6nii
Universitesi, Malatya, s.6-7; Karaca, s.6.

3% Autoregressive Distributed Lag Model (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model)
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P q
Y, =5+ ZIBIYI—I' + ZﬂZXt—i te, (7)
i1 i=0

(7) no.lu denklemdeki p ve q, ilgili degiskenlere iliskin uygun gecikme
uzunlugunu gostermekte olup, s6z konusu gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde
yine AIC veya SBC gibi kriterlerden yararlanilmaktadir. Buna gére tahmin edilecek
model ARDL (p,q) olarak ifade edilmektedir. Tahmin edilen ARDL (p,q)
modelinden uzun dénem katsayilari hesaplanmakta®™® ve hesaplanan uzun dénem
katsayilarinin istatistiki olarak anlamliligina bakilarak s6z konusu degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisi hakkinda yorum yapilabilmektedir. ARDL modelinde
uzun donem katsayilarin1 elde etmek i¢in kullanilacak modelin belirlenmesinde
(erl)k adet denklem tahmin edilmektedir. m, maksimum gecikme uzunlugunu, k ise

bagimli degisken dahil modeldeki degisken sayisini géstermektedir385.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise, ARDL yonteminde dayali hata
diizeltme modeli ile arastirilmaktadir. ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli

(8) no.lu denklemdeki gibi ifade edilmektedir.
D 9
AY, =, + P, + ZﬂzAYH + ZﬂzAXH +u, (8)
i=1 i=0

(8) no.lu denklemdeki e, (7) no.lu uzun déonem denkleminden elde edilen
hata teriminin bir donem gecikmeli degeri olup, hata diizeltme terimi olarak
adlandirilmaktadir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi i¢in, hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif (0 ile -1 arasinda) ve istatistiki olarak anlamli olmasi

386

gerekmektedir’™. Negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli bir hata diizeltme

¥ ARDL (p,q) modelinde uzun dénem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin, gecikmeli bagimli

degiskenin katsayilarinin 1°den farkina béliinmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Ornegin (2) nolu modeldeki
.. L . 4 » .
X, degiskenine ait uzun donem katsayist = (Z £ /(1 - Z 2) (bkz. Yamak ve Tanriover, s.7)
i=0 i=1
3% Muhammad Shahbaz Akmal, “Stock Returns and Inflation: An ARDL Econometric Investigation
Utilizing Pakistani Data”, Pakistan Economic and Social Review, Volume:45, No:1, 2007,
http://www.pu.edu.pk/economics/pest/PDF-CurrentIssue/4 Akmal%20-

%20Stock%20Returns%20and%20Inflation.pdf (12.11.2007), s.95.
3% Yamak ve Tanridver, s.7.
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terimi, s6z konusu degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinde meydana

gelebilecek bir sapmanin ne kadar zamanda diizelecegini gostermektedir.

III. VERI SETI

Calismada kullanilan veri seti, 1992:01-2007:07 donemine ait aylik verilerden
olusmaktadir. Uygulamada kullanilan degiskenlere ait zaman serileri TCMB
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS), Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Uluslararasi
Finansal Istatistikler (IFS) veri tabani ile Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) Ekonomik

ve Sosyal Gostergeler (1950-2006) istatistik yilligindan derlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenler ve tanimlar1 (L logaritmik degerleri temsil

etmek {izere) su sekildedir:

LNPY: Portfoy Yatirimlari

LNKVS: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
LNRKE: Reel Doviz Kuru Endeksi
LNCID: Cari Islemler Dengesi

LNREZ: TCMB Déviz Rezervleri

LNM2: M2 Para Arz1

DIBSFO: DIBS Faiz Orani

MFO: Aylik Mevduat Faiz Orani

IMKB: IMKB 100 Endeksi

LNIMKBH: IMKB Islem Hacmi

Uygulamada kullanilan portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri,
cari islemler agig1 ve doviz rezervleri gibi, veri tabanlarinda dolar cinsinden ifade
edilen degiskenler ortalama doviz kuru kullanilarak YTL’ye ¢evrilmistir. Tiim
degiskenler, donemsel net degerler olarak ve milyon YTL cinsinden ifade edilmis

olup, IMF IFS’ten alman 2000=100 bazli TUFE endeksiyle reellestirilmistir’®’. Reel

7 Reel faiz oranlar, [(1+nominal faiz oram)/(1+enflasyon orani)-1] formiili kullamlarak
hesaplanmistir.
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déviz kuru endeksi*®®, zaten reel bir endeks oldugu icin ayr1 bir reellestirme islemine
gerek duyulmamigtir. IMKB 100 endeksi, endeksin bir dnceki yilin ayn1 ayina gore
getirisi hesaplanarak kullanilmistir. Bu sekilde hesaplanan nominal getiri, 2000=100
bazli TUFE endeksiyle reellestirilmis ve analizlerde bu sekilde yer almistir’™.
Ekonometrik sonuglarin yorumlanmasinda kolaylik sagladigindan, yilizde olarak
ifade edilen faiz oranlar1 ve IMKB getiri oram disindaki tiim degiskenler logaritmik
olarak kullanilmistir’®’. Ekonometrik analizlerin gerceklestirilmesinde, Eviews 5.0,

Microfit 4.0 ve WinRATS 6.0 paket programlarindan yararlanilmistir™ .

IV. UYGULAMA SONUCLARI

Calismanin bu boliimiinde, uygulanacak ekonometrik yontem konusunda
yukarida verilen kuramsal bilgilere paralel olarak, ilk dnce ¢esitli birim kok testleri
yardimiyla degiskenlerin duraganliklar arastirilmis, daha sonra esbiitiinlesme analizi
baglaminda sinir testi yaklasimi ile uzun ve kisa donem ARDL modellerinin

sonuglarma yer verilmistir.

A. Birim Kok Testi Sonuclar:

Ekonometrik analizlerde duragan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi
onemli sorunlara yol agmaktadir. Birim kokiin varliginin goz ardi edilmesi, bu zaman
serileri ile olusturulan modellerin sahte regresyon sonuglari vermesine neden
olabilmektedir. Bu nedenle, zaman serileri ile calisilirken oncelikle degiskenlerin

duragan olup olmadiklarinin (biitlinlesme derecelerinin) birim kok testleriyle

3% Reel Doviz Kuru Endeksi (1995=100), TUFE bazli olup, endeksteki artislar TL’nin yabanci paralar
karsisinda reel olarak deger kazandigini, azalislar ise TL’nin reel olarak deger kaybettigini ifade
etmektedir.

% Reel getiri = [(1+ nominal getiri)/(1+ enflasyon orani)-1] formiilii kullanlarak hesaplanmustir.

% Analiz kapsaminda, yapilari itibariyle negatif degerler tastyan seriler bulundugundan, bu serilerin
logaritmasin1 alabilmek i¢in, negatif degerleri ortadan kaldiracak bir tiir standartlagtirmaya gidilmistir.
Bu amacla, analizde logaritmik formda kullanilacak tiim serilere, negatif degerler iceren serilerdeki en
kiiciik deger temel alinarak, ortak bir say1 eklenmistir. Bu sekilde, tiim serilerdeki degerler pozitif hale
doniistiiriildiikten sonra logaritmalart alimmustir.  Yapilan bu donistirme islemi, tahmin
parametrelerini etkilemeyip sadece sabit terimi degistirmektedir.

! Yapisal kirtlmay: dikkate almayan birim kok testleri i¢in Eviews 5.0, yapisal kirtlmay1 dikkate alan
minimum LM birim koék testi igcin WinRATS 6.0 ve sinir testi ile uzun ve kisa dénem ARDL
modelleri i¢in Microfit 4.0 paket programlar1 kullanilmistir.
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belirlenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada duraganlik analizi kapsaminda, oncelikle
serilerin mevsimlik biitiinlesme derecelerinin belirlenmesi amaciyla Dickey-Hasza-
Fuller mevsimsel birim kok testi, daha sonra ise, mevsimsel olmayan biitiinlesme
derecelerinin saptanmasi amaciyla ADF ve KPSS birim kok testleri ile yapisal

kirilmanin igsel olarak belirlendigi minimum LM birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 14: Dickey-Hasza-Fuller Mevsimlik Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken h k DHF & t-ist Karar
LNPY 15 0 -0.576786 -7.714525 ST;5(d,0)
LNKVS 12 0 -0.732541 -9.866079 SI;,(d,0)
LNRKE 16 0 -0.480652 -7.591280 SI;5(d,0)
LNCID 16 0 -0.153051 -3.179482 ST;5(d,0)
DIBSFO 17 0 -0.558311 -10.00119 SI;,(d,0)
MFO 12 0 -0.520320 -7.522184 SI;5(d,0)
LNM2 14 0 -0.439924 -6.999183 ST;5(d,0)
LNREZ 13 0 -0.449788 -7.077920 SI;,(d,0)
IMKB 14 0 -0.741812 -11.65451 SI;5(d,0)
LNIMKBH 16 0 -0.491812 -7.233141 ST;5(d,0)

Not: Biitiin test denklemleri sabit terim igermektedir. % 5 diizeyindeki kritik deger -1.83
olup, Charemza ve Deadman (1997, s.300)’deki Tablo 5’den alinmistir. h ve k degerleri
Breusch-Godfrey LM testi ile belirlenmistir.

Tablo 14’de DHF mevsimsel birim kok testi sonuglari verilmistir. Tim
degiskenler i¢in olusturulan test denklemlerinde & parametresinin t istatistiginin
kritik degerden kiigiik olmasi, mevsimsel birim kokiin varligina iliskin bos hipotezin
tim degiskenler icin reddedildigini gostermektedir. Yani, calismada kullanilan
zaman serilerinin higbiri mevsimsel birim koke sahip degildir. DHF testi ile
degiskenlerin mevsimsel biitiinlesme dereceleri belirlendikten sonra, mevsimsel
olmayan biitiinlesme derecelerinin arastirilmasi amaciyla dncelikle yapisal kirilmay1
dikkate almayan ADF ve KPSS birim kok testleri daha sonra ise yapisal kirilmay1

dikkate alan minimum LM birim kok testi uygulanmistir.

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.
ADF ve KPSS testlerinde regresyonlarinin sabit terim ya da trend igerip
icermemesine, sabit terim ve trend katsayilarimin anlamliliklarina gore karar

verilmigtir. Tablo 15°de ADF birim kok testine iligkin sonuglar verilmistir.
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Tablo 15: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Mac Kinnon Mac Kinnon
Diizey Test Kritik Deger | 1. Farklar Test | Kritik Deger
Degisken Istatistigi (%5) (Diizey) Istatistigi (%5) (1.Fark) | Karar

LNPY -5.952607 (3) -2.877186° 1(0)
LNKVS -4.191664 (2) -2.877099° 1(0)
LNRKE -1.566018 (2) -2.877099° -8.827878 (1) -1.942564" I(1)
LNCID -3.233273 (14) -3.436163° -3.364379 (13) -1.942688" I(1)
DIBSFO -5.566635 (3) -2.877186° 1(0)
MFO -6.239377 (1) -3.434299° 1(0)
LNM2 -2.269778 (11) -3.435708° -3.666058 (10) -2.877919¢ I(1)
LNREZ -2.692425 (1) -3.434299° -11.09257 (0) -1.942555% I(1)
IMKB -3.973147 (12) -2.878015° 1(0)
LNIMKBH | -6.057464 (0) -3.434167° 1(0)

* Regresyon sabit terim ve trend icermiyor, ° Regresyon sabit terim ve trend igeriyor, ¢ Regresyon
sabit terim igeriyor. Parantez i¢indeki rakamlar, otokorelasyon sorununu gidermek igin AIC
yontemine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

ADF test sonuglarina gore; LNPY, LNKVS, DIBSFO, MFO, IMKB ve
LNIMKB degiskenleri diizeyde duragan [I(0)] olmasina karsmn, LNRKE, LNCID,
LNM2 ve LNREZ degiskenleri birinci farklarinda duragandir [I(I)]. Duraganligin

sifir hipotezinde sinandig1 KPSS testinin sonuglar1 ise Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Test Kritik Deger | 1.Farklar Test | Kritik Deger
Degisken Istatistigi (%5) (Diizey) Istatistigi (%5) (1.Fark) | Karar
LNPY 0.221787 (6) 0.463000° 1(0)
LNKVS 0.062529 (9) 0.463000° 1(0)
LNRKE 0.162829 (10) 0.146000° 0.073834 (3) 0.463000° I(1)
LNCID 0.252112 (9) 0.146000° 0.078988 (27) 0.463000° I(1)
DIBSFO 0.060286 (8) 0.146000° 1(0)
MFO 0.051775 (7) 0.146000° 1(0)
LNM2 0.160350 (10) 0.146000° 0.264060 (11) 0.463000° I(1)
LNREZ 0.327729 (10) 0.146000° 0.128653 (6) 0.463000° I(1)
IMKB 0.041064 (10) 0.46300° 1(0)
LNIMKBH | 0.157467 (9) 0.146000° 0.068912 (20) 0.463000° I(1)

" Regresyon sabit terim ve trend igeriyor, © Regresyon sabit terim igeriyor. Parantez igindeki rakamlar,
otokorelasyon sorununu gidermek i¢in AIC ydntemine gore belirlenen uygun gecikme uzunlugunu
gostermektedir.

KPSS birim kok testi sonuglarina gore ise LNPY, LNKVS, DIBSFO, MFO
ve IMKB degiskenleri diizeyde duragan iken, LNRKE, LNCID, LNM2, LNREZ ve
LNIMKBH degiskenleri birinci farklarinda duragan bulunmustur. LNIMKBH serisi
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disindaki tiim seriler i¢in ADF ve KPSS test sonuclar1 ayni iken, LNIMKB serisi
ADF testine gore 1(0), KPSS testine gore ise, I(1) olarak bulunmustur.

ADF ve KPSS gibi birim kok testleri zaman serilerinde meydana gelebilecek
olas1 yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadirlar. Ancak yapisal kirilmalar serilerde
sahte birim kok yaratarak, aslinda I(0) olan bir serinin ADF ve KPSS gibi testler
sonucunda I(1) gibi goriinmesine neden olabilmektedir. Yani, olas1 yapisal
kirilmalarin ~ dikkate alinmamasi, serilerin biitiinlesme derecelerinin  yanlis
belirlenmesine yol agabilmektedir. Nitekim, LNIMKBH serisi i¢cin ADF ve KPSS
testlerinin tutarsiz sonuglar sergilemesi, bu seride bir yapisal kirilma olabilecegini
diisiindiirmektedir. Bu nedenle, bu calismada, olas1 yapisal kirilmalar1 dikkate almak
amaciyla, tim serilere Lee ve Strazicich (2001,2003) tarafindan gelistirilen, tek
kirtlmali minimum LM birim kék testi (C modeli) uygulanmis®* ve sonuglar Tablo

17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Minimum LM Birim K&k Testi Sonuglart

Degisken k Ts LM Test Istatistigi A
LNPY 5 2000:08" -6.53654" 0.55
LNKVS 2 2001:01° -4.59484" 0.58
LNRKE 1 2001:02° -4.02529 0.59
LNCID 12 2003:07° -4.00276 0.74 (=0.3)
DIBSFO 12 1997:11° -6.46356" 0.37
MFO 1 2000:11° -6.70131" 0.57
LNM2 11 2005:08° -2.86199 0.87 (=0.1)
LNREZ 1 1994:03° -4.13968 0.2
IMKB 12 2001:03° -5.42480" 0.59
LNIMKBH 0 2001:01° -7.13178" 0.58

k, uygun gecikme uzunlugunu; T, yapisal kirilma tarihini gdstermektedir. a, b ve c sirasiyla;
ortalamay1 degistiren bir yapisal kirilma, trendi degistiren bir yapisal kirilma ve hem ortalamay1 hem
de trendi degistiren bir yapisal kirilmanin varligini ifade etmektedir. A= Tp/ T dir. Kritik degerler, Lee
ve Strazicich (2004) s.12’den alinmustir. *, **  *** girasiyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki
olarak anlamlilig1 (sifir hipotezinin reddedildigini) gostermektedir.

Tablo 17’ye bakildiginda, birim kokiin varligini gdsteren sifir hipotezinin
LNPY, LNKVS, DIBSFO, MFO, IMKB ve LNIMKBH i¢in reddedildigi, yani bu
serilerin duragan oldugu goriilmektedir. LNRKE, LNCID, LNM2 ve LNREZ serileri

392 Minimum LM birim kok testi i¢in WinRATS kodu, http://www.cba.ua.edu/~jlee/gauss/ adresinden
elde edilmistir.
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icin ise, sifir hipotezi kabul edilmektedir. Buna gére, LNIMKBH digindaki tiim
seriler icin LM test sonuglart ADF ve KPSS test sonuglarini dogrulamaktadir.
LNIMKBH serisi i¢in ise, 2001 yilinm birinci ayinda ortaya ¢ikan yapisal kirilma

dikkate alindiginda aslinda serinin duragan yani I(0) oldugu sonucuna varilmaktadir.

B. Smr Testi Yaklasim ile Esbiitiinlesme Iliskisi Arastirilacak

Modellerin Belirlenmesi

Bu calisma kapsaminda amag, sermaye hareketlerin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerini incelemek oldugundan, smur testi yaklagimi
cercevesinde portfoy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye akimlarinin bagimsiz
degisken, belirledigimiz makroekonomik degiskenlerin ise sirayla bagimh degisken
olarak yer aldig1 sekiz farkli model olusturulmustur. Sermaye hareketleri ile sermaye
hareketlerinin iizerinde etkili olabilecegi diislinlilen temel makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler, aralarindaki kuramsal baglantilar g6z 6niine alinarak

asagidaki modeller yardimiyla aragtirilmistir.

Model 1: LNRKE = f (LNPY, LNKVS)
Model 2: DIBSFO = f (LNPY)

Model 3: MFO = f (LNKVS)

Model 4: LNREZ = f (LNPY, LNKVS)
Model 5: LNM2 = f (LNPY, LNKVS)
Model 6: LNCID = f (LNPY, LNKVS)
Model 7: IMKB = f (LNPY)

Model 8: LNIMKBH = f (LNPY)

Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarinin, borsa disinda kalan kismu,
bityiik ol¢iide DiBS’lere yonelik olup, daha kiigiik bir kismi ise mevduatlara
yoneliktir. Bu nedenle, finansal sermaye hareketlerinin faiz orani iizerindeki etkisinin
analizinde DIBS faiz oram ile mevduat faiz oran1 olmak iizere iki farkli faiz oram
kullanilmistir. Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarinin borsa diginda kalan kismi

DiBS’lere yonelik oldugundan, bagimli degisken olarak DIBS faiz orannin yer
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aldigi Model 2’de bagimsiz degisken olarak sadece portfdy yatirimlarina yer
verilmistir. Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin bir boliimii mevduat
hesaplarinda degerlendirilmektedir. Bu nedenle, mevduat faiz oraninin bagiml
degisken olarak yer aldigi Model 3’de ise, bagimsiz degisken olarak sadece kisa

vadeli sermaye hareketleri yer almistir.

Tirkiye’de 1989 yilinda sermaye hareketleri {izerindeki tiim denetimlerin
kaldirilmasiyla birlikte, yabanci yatirnmcilarin IMKB’ye olan ilgileri de artmistir.
Hisse senedi fiyatlarina iligkin beklentilerden kar saglamak amaciyla gelen finansal
sermaye akimlar1 IMKB iizerinde énemli etkiler meydana getirmektedir. Bu nedenle,
finansal sermaye akimlarmin makroekonomik etkileri baglaminda, IMKB iizerindeki
etkilerin de incelenmesi gerektigi diisiincesinden hareketle, portfoy yatirimlart ile
iliskili olarak, IMKB’yi temsilen IMKB 100 endeksi ve IMKB islem hacmi dikkate

alinmustir.

Yapisal kirilmay1 dikkate alan minimum LM birim kok testi sonuglarina gore,
calismada kullanilan seriler i¢in belirlenen kirilma tarihlerinin, Tiirkiye’de finansal
serbestlesme sonrasi yaganan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine veya
onlara c¢ok yakin tarihlere denk diismesi, olusturulan modellerde, s6z konusu
krizlerin etkilerinin de dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, yapisal kirilma testi sonuglar1 dikkate alinarak, kirilma tarihleri i¢in ¢esitli
kukla degiskenler olusturulmus ve her bir bagimli degisken i¢in olusturulan bu kukla
degiskenlerden istatistiki olarak anlamli olanlar, portfoy yatirimlart ve kisa vadeli

sermaye hareketleri ile birlikte, agiklayic1 degisken olarak modellerde yer almistir.

Burada belirtilmesi gereken noktalardan birisi de bu modellerin elestiriye agik
yanlarinin oldugudur. Olusturulan modellerde agiklayici degisken olarak yalnizca
portfdy yatirimlar1 ve/veya kisa vadeli sermaye hareketlerinin yer almasi, dolayisiyla
aciklanan degiskenler (bagimli degiskenler) olarak yer alan makroekonomik
degiskenler iizerinde etkili olan bagka degiskenlerin yer almamasi nedeniyle,
modellerin bir¢ok yapisal degiskenin disarida birakildigi basit modeller oldugu

diisiintilebilir. Ancak caligmanin amaci, secilen makroekonomik degiskenlerin
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belirleyicilerini arastirmak yerine, portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinin bu makroekonomik degiskenler iizerinde ne gibi etkiler meydana
getirdigini analiz etmek oldugundan, s6z konusu modeller bu amag¢ dogrultusunda

olusturulmustur.

C. Sinir Testi ve ARDL Yaklasimi Sonuclar:

Birim kok testlerinin ardindan izlenen ikinci adim, finansal sermaye
hareketleri ile ¢esitli makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge
iligkisinin olup olmadigin1 aragtirmaktir.  Degiskenler arasindaki uzun donem
iliskisinin varhigini test etmede kullanilan geleneksel esbiitiinlesme testleri (Engle-
Granger ve Johansen) modelde yer alan biitiin degiskenlerin birinci dereceden
biitiinlesik-I(1)-olmasin1  gerektirmektedir. Diger bir deyisle, bu yontemlerin
kullanilabilmesi i¢in, tiim degiskenlerin bir adet birim koke sahip olmalar
gerekmektedir. Yapilan farkli birim kok testleri sonucunda, kullanilan degiskenlerin
bazilariin 1(0), bazilarinin I(1) oldugu (yani tiim degiskenlerin I(1) olmadigi)
belirlendiginden, bu calismada geleneksel esbiitiinlesme testlerini uygulamak
miimkiin olmamistir. Bu nedenle, bu yontemler yerine, biitiinlesme derecelerini
dikkate almadan degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskiyi arastirmaya olanak
veren, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi kullanilmistir.
Sinir testi, olusturulan bir kisitsiz hata diizeltme modelindeki gecikmeli diizey
degiskenlerin katsayilarinin topluca anlamliliginin F testi ile smanmasina
dayanmaktadir. Bu sinama sonucunda aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olduguna
karar verilen degiskenler i¢in, uygun ARDL modelleri ile 6nce uzun donem
katsayilari, daha sonra ise hata diizeltme modeli yardimiyla kisa donem iliskileri

gosteren katsayilar tahmin edilmektedir.

Siir testi yaklasimina gore, esbiitiinlesme iliskinin varligini test etmek igin
oncelikle kisitsiz hata diizeltme modelindeki uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, ¢alismada kullanilan veri setinin aylik
olmasi nedeniyle, her model i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve

her bir gecikme icin AIC degeri hesaplanmistir. Ayrica her bir gecikme i¢in hata
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terimlerinde otokorelasyon olup olmadigi da arastirillmistir. Kisitsiz hata diizeltme
modelinde, sag tarafta bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de yer aldigindan,
otokorelasyonun arastirilmasinda Durbin Watson (DW) testi yerine, Breusch-
Godfrey Lagrange Multiplier (LM) testi kullanilmistir. LM testi sonucunda
otokorelasyon sorunu olmayan en kiiciik AIC degerini veren gecikme uzunlugu,

modelin uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.
1. Sermaye Hareketleri ve Reel Doviz Kuru

UECM’nin tahminine dayanan sinir testi, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli
sermaye hareketlerinin reel doviz kuru iizerindeki etkisinin arastirildigt Model 1°e
asagidaki gibi uyarlanmistir.

DLNRKE, = 8, +_ B.DLNRKE, .+ > B,DLNPY, +> B.DLNKVS,

i=1 i=0 i=0

+ B,LNRKE, |+ B,LNPY, , + B LNKVS, | +¢,
Sinir testinin uygulanmasinda ilk adim, yukaridaki UECM’deki degiskenler
i¢cin ortak gecikme uzunlugunun (m) belirlenmesidir. Uygun gecikme uzunlugunun

belirlenmesinde AIC kriteri kullanilmistir.

Tablo 18: Model 1’in Smir Testi I¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Sayisi AIC ¥ B¢
1 -4.213791 4.629731
2 -4.210478 1.216521
3 -4.283832 1.070852
4 -4.279486 1.144921
5 -4.303887 1.757636
6 -4.302106 0.659877
7 -4.267370 1.330673
8 -4.283588 0.416470
9 -4.245360 0.745284
10 -4.211507 0.708064
11 -4.204765 1.483557
12 -4.193047 0.781809

x* B9 Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

* jsareti, %5 diizeyinde anlamliligi gdstermekte olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 18’de Model 1’in smnir testi i¢in uygun gecikme uzunlugunun nasil
belirlendigi goriilmektedir. En kii¢ciik AIC degerini veren gecikme uzunlugu 5’tir ve
bu gecikme sayisinda hata terimlerinde otokoralasyon sorunu da olmadigindan, siir
testi 5 gecikmeli model ile yapilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinden sonra, kisitsiz hata diizeltme modeli, 5 gecikme ile tahmin edilerek,
esbiitiinlesme iligkisinin sinanmasi i¢in F istatistigi hesaplanmistir. Tablo 19°da, s6z
konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden (Hoy: B4=Ps=Ps=0)
hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F istatistigi degeri ve Pesaran vd.(2001)’den
alinan kritik degerler yer almaktadir. LNPY ve LNKVS degiskenleri 1(0), LNRKE
degiskeni I(1) oldugundan, hesaplanan F istatistigi ile karsilastirilmasi gereken

Pesaran vd. (2001) tablo kritik degeri, alt ve iist kritik degerlerdir.

Tablo 19: Model 1’in Sinir Testi Sonucu

Kritik Degerler (%S5)
k F-ist Alt Smir Ust Smir
2 6.692413 3.79 4.85

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmustir.

Sinir testi sonuglarina gore, portfdy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden reel doviz kuruna dogru uzun donem iligkisinin arastirildigi 1 no.lu
model i¢in hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd.(2001)’den alinan tablo st kritik
degerinden biiyilik oldugundan (F-ist > Fiist kritik deger), portfoy yatirimlar ve kisa
vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 kabul edilmektedir. LNPY ve LNKVS ile LNRKE arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu saptandiktan sonra, uygun ARDL modelleri ile uzun ve kisa donem

katsayilar1 tahmin edilmistir.

Portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru
arasindaki uzun donemli iliskinin arastirildigZi ARDL modeli asagidaki gibi

olusturulmustur.

P q r
LNRKE, = B, + Y B,LNRKE, , + > B,LNPY,  + > B,LNKVS,  +e,

i=1 i=0 i=0
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Uzun donemli iligkiyi sinayan ARDL modelinin uygun gecikme uzunlugu
yine AIC kriteri kullanilarak; LNRKE degiskeni i¢in 4, LNPY degiskeni i¢in 4 ve
LNKVS degiskeni icin 1 olarak belirlenmistir. Yani, uzun doénem iliskisinin
arastirilacagit model ARDL(4,4,1) modelidir. Tablo 20°de ARDL(4,4,1) modeline
iligkin tahmin sonuglari ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun donem

katsayilar®®® verilmistir.

Tablo 20: Model 1’in Uzun Dénem ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 ve Hesaplanan

Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (4,4,1) Modeli

C 0.20896 1.7198  (0.087)
LNRKE(-1) 1.3058 18.3422 (0.000)
LNRKE(-2) -0.45903 -3.9082 (0.000)
LNRKE(-3) -0.12958 -1.1036 (0.271)
LNRKE(-4) 0.15747 2.2467 (0.026)
LNPY 0.028318 2.4878 (0.014)
LNPY (-1) -0.0011817 -0.10109 (0.920)
LNPY (-2) 0.0016847 0.15137 (0.880)
LNPY (-3) -0.017499 -1.4751 (0.142)
LNPY (-4) 0.050882 4.3213  (0.000)
LNKVS 0.016911 1.1796  (0.240)
K01y, -0.020633 -3.8352  (0.000)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

C 1.6677 2.2511 (0.026)
LNPY 0.49645 2.8889 (0.004)
LNKVS 0.39979 2.9784 (0.003)
KO01¢p, -0.16467 -5.5568 (0.000)

R*=0.95465 DW =1.9956

Bagimli degisken LNRKE’dir. Parantez icindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 20’nin ikinci boliimiinde ARDL(4,4,1) modelinden hesaplanan uzun
donem katsayilar1 yer almaktadir. Hem LNPY hem de LNKVS degiskeninin uzun
katsayilari, istatistiki olarak anlamli ve isaretleri kuramsal beklentilere uygun olarak
pozitiftir. Buna gore, 1992:01-2007:07 doneminde, portfdy yatirimlart %1 oraninda

arttiginda, reel doviz kuru yaklasik %0.50 oraninda artmaktadir. Kisa vadeli sermaye

% ARDL modellerindeki uzun dénem katsayilar1 Microfit 4.0 progranu tarafindan otomatik olarak
hesaplanmaktadir.
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hareketleri %1 arttiginda ise reel doviz kuru %0.40 oraninda artmaktadir. Tiirkiye’ye
yonelik finansal sermaye akimlar arttikca reel doviz kurunun da artmasit YTL’nin
reel olarak deger kazandigimi gostermektedir’®. Ulkeye yonelik finansal sermaye
girislerinin artmasi, doviz arzimi arttirmakta ve piyasalarda ayn1 doviz talebi
karsisinda dovizin fiyat1 diigmekte ve YTL para deger kazanmaktadir. YTL nin deger
kazanmasi, ithal mallarinin ucuzlamasina, ihra¢ mallarinin ise uluslararasi piyasalara
gore pahalilasmasina yol agmaktadir. Bu durum, ithal girdi talebinin yiiksekligi
nedeniyle Tiirkiye’de enflasyon oranmin diismesine yardimci olmakla birlikte, dis

ticaret acigin1 arttirarak cari iglemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir.

llgili degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi ise ARDL yaklasimina dayali
hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. 1 no.lu model i¢in, hata diizeltme modeli

asagidaki gibi olusturulmustur.

p q
DLNRKE, = B, + B,EC, |+ 5,DLNRKE, , +Y" ,DLNPY, ,

i=1 i=0

+> B,DLNKVS, ; +u,
i=0

Burada, D degiskenlerin birinci farkin1 gostermektedir. EC,.; ise uzun donem
iliskisinden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeri olup, hata
diizeltme terimi olarak adlandirilmaktadir. Hata diizeltme teriminin katsayisi,
herhangi bir sok nedeniyle (politika degisikligi, i¢ veya dis ekonomik konjonktiir,
vb.), degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisinden sapmalarin ne kadar
zaman icinde diizelebilecegini gostermektedir. Model 1 i¢cin ARDL yaklasimina

dayal1 hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 21’°de verilmektedir.

394 TCMB, reel doviz kurunu, R= e*P"/P biciminde degil, R=¢*P/P" bigiminde tanimladigindan, reel
doviz kurunun yiikselmesi YTL nin deger kazandigini, reel doviz kurunun diismesi ise YTL nin deger
kaybettigini gostermektedir. Burada; R reel doviz kurunu, e nominal déviz kurunu, P yurtici fiyat
diizeyini ve P’ da yurtdisi fiyat diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 21: Model 1’in ARDL Yaklagimima Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (4,4,1) Modeli

C 0.20896 1.7198 (0.087)
DLNRKE 1 0.43114 6.2524 (0.000)
DLNRKE 2 -0.027887 -0.37807 (0.706)
DLNRKE 3 -0.15747 -2.2467 (0.026)
DLNPY 0.028318 2.4878 (0.014)
DLNPY 1 0.035068 2.0244 (0.044)
DLNPY 2 0.033384 2.3301 (0.021)
DLNPY 3 0.050882 4.3213 (0.000)
DLNKVS 0.016911 1.1796 (0.240)
EC(-1) -0.12530 -4.5461 (0.000)
DKO1p, -0.020633 -3.8352 (0.000)

R*>=0.34352 DW =1.9956

Bagimli degisken DLNRKE’dir Parantez i¢indeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Hata diizeltme teriminin katsayisi, beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiki
olarak anlamlidir. Bu durum, portféy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri
ile reel doviz kuru arasinda, uzun donemli bir iliski oldugu sonucunu
desteklemektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi, s6z konusu degiskenler
arasindaki dengesizliklerin giderilme hizi hakkinda bilgi vermektedir. Katsayr ne
kadar biiylik olursa, uzun donem dengesinden bir sapma da o kadar hizl1 ortadan
kalkacak demektir. Model 1’e gore, reel doviz kuru ile sermaye hareketleri
arasindaki uzun donemli dengeden bir sapma her ay %12,5 oraninda diizelmektedir.

Hata diizeltme teriminin katsayisi, uzun déneme uyum siirecini géstermektedir.

Hata diizeltme modelindeki kisa donem katsayilarina bakildiginda, portfoy
yatirimlarmin tiim gecikmeli degerlerinin pozitif isaretli ve istatistiki olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Yani, uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de portfoy
yatirimlari, reel doviz kurunu pozitif yonde etkilemektedir. Ancak, kisa vadeli
sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda, uzun donemde oldugu gibi kisa

donemde de pozitif yonlii bir iligki olmakla birlikte, kisa donemdeki pozitif yonlii
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iligki istatistiki olarak anlamli degildir. Bunda, son yillarda kisa vadeli sermaye

akimlarinin ¢ikis yonlii bir egilim sergilemesinin etkisi olabilir.

Yapisal kirilmay1 dikkate alan minimum LM birim kok testi sonuglarina gore,
reel doviz kuru serisinde 2001:02 doneminde bir yapisal kirilma meydana geldigi
belirlenmisti. S6z konusu tarih, Tiirkiye’nin yasadigi en biiyiik finansal krizlerden
birisi olan Subat 2001 krizine denk gelmektedir. Bu baglamda, Subat 2001 krizinin
reel doviz kuru lizerindeki etkisini dikkate almak amaciyla K01, kukla degiskeni de
modele eklenmistir. K01y, kukla degiskeninin hem uzun hem de kisa donem
katsayisinin negatif isaretli ve anlamli olmasi, Subat 2001 krizinin etkisiyle, reel
doviz kuru endeksinin diistiiglinii yani YTL nin deger kaybettigini gostermektedir.
2001 krizinde, yiiksek cari agigin koriikledigi devaliiasyon beklentisi nedeniyle,
gerek acik pozisyonlarini kapatmak isteyen bankalarin, gerekse Tiirkiye’deki
portfoylerini bosaltarak piyasadan ¢ikan yabanci yatirimeilarin doviz taleplerindeki

artis, YTL nin deger kaybetmesine neden olmustur.

2. Sermaye Hareketleri ve DIBS Faiz Oram

UECM’ye dayanan smir testi, portfdy yatirimlarmm DIBS faiz oram

tizerindeki etkisinin arastirildigi Model 2’ye asagidaki gibi uyarlanmistir.

DDIBSFO, = 8,+> BDDIBSFO,_, +>_ 5,DLNPY,_, + 3,DIBSFO, |

i=1 i=0

+B.LNPY,_ +¢,

Tablo 22’den goriilecedi lizere, UECM nin uygun gecikme uzunlugu, AIC’ye
gore 3 olarak bulunmustur. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra,
UECM 3 gecikme ile tahmin edilerek, esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi i¢in F

istatistigi hesaplanmistir.
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Tablo 22: Model 2’nin Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Sayisi AIC x* ¢
1 -1.567757 2.35946
2 -1.676332 0.290724
3 -1.703411 1.335466
4 -1.677032 1.715389
5 -1.684687 0.523453
6 -1.656901 0.584335
7 -1.641073 0.962264
8 -1.644084 0.685187
9 -1.619138 0.862179
10 -1.589793 1.219706
11 -1.570397 1.911563
12 -1.558961 1.425302

x* B9, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

* isareti, %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 23’de, soz konusu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
arastirilmast i¢gin UECM’den hesaplanan F istatistigi ve kritik degerler yer
almaktadir. Burada LNPY ve DIBSFO degiskenlerinin ikisi de 1(0) oldugundan,
Pesaran vd. (2001)’deki alt kritik deger ile

hesaplanan F istatistigi,

karsilastirilmaktadir.

Tablo 23: Model 2’nin Sinir Testi Sonucu

Kritik Deger (%5)
k F-ist Alt Simir
1 23.77527 4.94

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmustir.

Tablo 23’de, hesaplanan F istatistigi alt kritik degerden biiyiik oldugundan,
LNPY ile DIBSFO arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilmektedir.
Bundan sonraki asama, uygun ARDL modeli ile uzun ve kisa dénem katsayilarin

hesaplanmasidir.
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llgili degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin arastirilacagit ARDL

modeli asagidaki gibi kurulmustur.

. P . q
DIBSFO, = B, +_ B,DIBSFO,_, + Y B,LNPY, , +e,

i=1 i=0

Uzun donemli iliskiyi sinayan ARDL modelindeki gecikme uzunluklari, AIC
kriteri kullanilarak; DIBSFO i¢in 9 ve LNPY icin 6 olarak belirlenmistir. Yani, uzun
donem iligkisinin arastirilacagt model ARDL(9,6) modelidir. Tablo 24’de
ARDL(9,6) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun

donem katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 24: Model 2’nin Uzun Donem ARDL Modeli Tahmin Sonuclart ve

Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 | t-istatistigi

ARDL (9,6) Modeli

C 0.95683 24619 (0.015)
DIBSFO(-1) 0.94284 12.1655 (0.000)
DIBSFO(-2) -0.45665 -4.2487 (0.000)
DIBSFO(-3) 0.39136 3.4298 (0.001)
DIBSFO(-4) -0.30835 -2.6500 (0.009)
DIBSFO(-5) 0.13902 1.2312  (0.220)
DIBSFO(-6) -0.020133 -0.19205 (0.848)
DIBSFO(-7) 0.015648 0.15608 (0.876)
DIBSFO(-8) 0.037009 0.38918 (0.698)
DIBSFO(-9) -0.12409 -1.8064 (0.073)
LNPY -0.059932 -1.2097 (0.228)
LNPY(-1) -0.18919 -3.6323 (0.000)
LNPY(-2) 0.17572 3.2393 (0.001)
LNPY(-3) -0.22658 -3.8529 (0.000)
LNPY(-4) -0.040784 -0.68032 (0.497)
LNPY(-5) -0.049431 -0.82145 (0.413)
LNPY(-6) 0.14768 2.5709 (0.011)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar

C 2.4960 2.4902 (0.014)
LNPY -0.63265 -2.3346 (0.021)

R*=10.70077 DW =2.0059

Bagimli degisken DIBSFO’dur. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Portfdy yatirrmlarinin DIBS faiz orani iizerindeki etkisini gosteren LNPY
degiskeninin uzun donem katsayisi, negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamlidir.
Buna gére, portfdy yatirimlarinda meydana gelen %1°lik bir artis, DIBS faiz oranim
%0.63 oraninda azaltmaktadir. Kuramsal beklentilerle uyumlu olan bu durum,
Tiirkiye’ye yonelen portfdy yatirnmlarindaki artisin, lilkede menkul kiymetlere
yonelik fon arzini arttirarak, DIBS faiz oranmi diisiiriicii yonde etkiledigini

gostermektedir.

llgili degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskinin arastirilmasina olanak
veren ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibi olusturulmus

ve sonuclar Tablo 25’de verilmistir.

. p . q
DDIBSFO, = B, + B,EC,, + Y B,DDIBSFO,_; + Y B;DLNPY,_, +u,
i=1

- i=0

Tablo 25: Model 2’nin ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglart
Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (9,6) Modeli

C 0.95683 2.4619 (0.015)
DDIBSFO 1 0.32619 3.6422  (0.000)
DDIBSFO 2 -0.13046 -1.4522 (0.148)
DDIBSFO 3 0.26090 2.9968 (0.003)
DDIBSFO 4 -0.047452 -0.55300 (0.518)
DDIBSFO 5 0.091568 1.1727 (0.243)
DDIBSFO 6 0.071435 0.92499 (0.356)
DDIBSFO 7 0.087082 1.2694 (0.2006)
DDIBSFO 8 0.12409 1.8064 (0.073)
DLNPY -0.059932 -1.2097 (0.228)
DLNPY 1 -0.006601 -0.06888 (0.945)
DLNPY 2 0.16912 1.9532  (0.053)
DLNPY 3 -0.057464 -0.68673 (0.493)
DLNPY 4 -0.098248 -1.4483 (0.150)
DLNPY 5 -0.14768 -2.5709 (0.011)
ECM(-1) -0.38334 -4.7594 (0.000)

R*=0.44818 DW =2.0059

Bagimli degisken DDIBSFO’dur. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.
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Hata diizeltme teriminin, beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Hata diizeltme modelinin ¢aligmasi, portfoy
yatirimlarr ile DIBS faiz orami arasindaki uzun dénemli iliskinin sonugclarim
desteklemektedir. Hata diizeltme teriminin katsayisi, portfdy yatirimlari ile DiBS faiz
orani arasinda var olan uzun dénem dengesinde meydana gelebilecek sapmalarin her

ay %38 oraninda giderilecegini gostermektedir.

Kisa donem katsayilarina bakildiginda, LNPY degiskenine ait katsayilardan
sadece 2. ve 5. gecikmeli degerlerin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Ancak, LNPY degiskeninin 2 dénem gecikmeli degeri DIBS faiz oranmi pozitif
yonde etkilerken, 5 donem gecikmeli degerinin negatif olarak etkilemesi, portfoy
yatirimlari ile DIBS faiz orani arasindaki kisa dénemli iliskinin yonii ve biiyiikliigii

hakkinda kesin bir sonuca varmay1 engellemektedir.
3. Sermaye Hareketleri ve Mevduat Faiz Oram

Sinir testi i¢in olusturulan UECM, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
mevduat faiz orami iizerindeki etkisinin arastirildigt Model 3’e asagidaki gibi

uyarlanmstir.

DMFO, = ,+ Y B,DMFO, ,+>_ B,DLNKVS, , + B;MFO, |

i=1 i=0

+B,LNKVS, | +¢,

Tablo 26’da gorildiigii gibi, UECM igin ortak gecikme uzunlugu 1 olarak
bulunmustur. 1 gecikmeli modelde otokorelasyon sorununa da rastlanmadigindan,

UECM 1 gecikme i¢in tahmin edilmistir.
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Tablo 26: Model 3’iin Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme
Sayisi AIC x* ¢
1 -0.607054 0.542574
2 -0.590592 0.182257
3 -0.564948 1.178267
4 -0.538819 1.034897
5 -0.535581 0.576524
6 -0.514602 0.277610
7 -0.486814 0.386188
8 -0.465470 0.354293
9 -0.440736 0.536430
10 -0.418557 0.447283
11 -0.389658 0.514617
12 -0.360161 0.754682

Tablo 27°de, mevduat faiz orani ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test etmek icin UECM’nin tahmininden elde
edilen F istatistigi ve ilgili kritik degerler yer almaktadir. Burada hem MFO hem de
LNKVS degiskeni 1(0) oldugundan, hesaplanan F istatistigi alt kritik degerle

karsilastirilmaktadir.

Tablo 27: Model 3’tn Sinir Testi Sonucu

Kritik Deger (%5)
k F-ist Alt Simir
1 16.26069 4.94

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
s.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmistir.

Tablo 27°den goriilecegi gibi, siur testi sonucuna gore, kisa vadeli sermaye
hareketlerinden mevduat faiz oranina dogru esbiitiinlesme iligkisinin arastirildig
Model 3 icin hesaplanan F istatistigi, tablo alt kritik degerinden biiyiik oldugundan,

esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edilmektedir.

Ilgili degiskenler ararsindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmak {izere kurulan

ARDL modeli asagidaki gibidir.

247



P q
MFO, = B, + Z B.MFO,_, + z B,LNKVS . +e,
i=1 i=0

Uzun donemli iliskinin sinandigr yukaridaki ARDL modelindeki gecikme
uzunluklari, MFO i¢in 2 ve LNKVS i¢in 6 olarak belirlenmistir. Yani, uzun donem
iligkisinin arastirtlacagit model ARDL(2,6) modelidir. Tablo 28’de ARDL(2,6)
modeline iliskin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun

donem katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 28: Model 3’iin Uzun Donem ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 ve

Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (2,6) Modeli

C -1.3138 -2.4210 (0.017)
MFO(-1) 0.23352 3.0604 (0.003)
MFO(-2) 0.11637 1.5289  (0.128)
LNKVS -0.23941 -2.2687 (0.025)
LNKVS(-1) -0.024640 -0.2282 (0.820)
LNKVS(-2) 0.15947 1.4625 (0.146)
LNKVS(-3) 0.11363 1.0155 (0.311)
LNKVS(-4) 0.085368 0.78584 (0.433)
LNKVS(-5) 0.0047232 0.043714 (0.965)
LNKVS(-6) 0.24485 2.3091 (0.022)
K00y, 0.12987 4.1308 (0.000)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

C -2.0208 -2.3707 (0.019)
LNKVS 0.52914 2.2992  (0.023)
K00y, 0.19977 4.9072  (0.000)

R*=0.38059 DW = 1.9537

Bagimli degisken MFO’dur. Parantez icgindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Hesaplanan uzun donem katsayilarina bakildiginda, LNKVS degiskeninin
katsayisinin pozitif igaretli ve anlamli olmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
uzun donemde, mevduat faiz oranlarini yiikseltici yonde etkiledigini gostermektedir.
Kisa vadeli sermaye akimlarinda meydana gelen %1°lik bir artis mevduat faiz

oranlarini yaklasik %0.53 oraninda arttirmaktadir.
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Yapisal kirilma testi sonucunda MFO serisinde 2000 yilinin Kasim ayinda bir
yapisal kirilma meydana geldigi belirlenmisti. Kasim 2000 krizine denk gelen soz
konusu kirilma tarihi i¢in olusturulan K00;; kukla degiskeni, Kasim 2000 krizinin
mevduat faiz oranlar1 lizerindeki etkisini gorebilmek amaciyla uzun ve kisa déonem
modellerine eklenmistir. K0O;; kukla degiskeninin pozitif isaretli ve anlamli olmast,
2000 yilmin Kasim ayinda yasanan krizin, yasanan sermaye c¢ikigina bagl olarak

mevduat faiz oranlarimi yiikselttigini gostermektedir.

MFO ile LNKVS arasindaki kisa donemli iligskiyi arasgtirmak tizere
olusturulan ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibidir.

p q
DMFO, = B, + BEC,_, + Y B,DMFO,_; + Y B;DLNKVS +u,
i=1 i=0

Tablo 29°da, kisa donem analizinden elde edilen sonuglar sunulmaktadir.

Tablo 29: Model 3’iin ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglari
Degiskenler | Katsay1 | t-istatistigi

ARDL (2,6) Modeli

C -1.3138 -2.4210 (0.017)
DMFO 1 -0.11637 -1.5289 (0.128)
DLNKVS -0.23941 -2.2687 (0.025)
DLNKVS 1 -0.60804 -3.7033 (0.000)
DLNKVS 2 -0.44857 -2.6969 (0.008)
DLNKVS 3 -0.33494 -2.0946 (0.038)
DLNKVS 4 -0.24957 -1.7878 (0.076)
DLNKVS 5 -0.24485 -2.3091 (0.022)
EC(-1) -0.65011 -7.0991 (0.000)
DKO00,; 0.12987 4.1308 (0.000)

R*=0.41209 DW= 1.9537

Bagimli degisken DMFO’dur. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Hata diizeltme terimi EC(-1)’in negatif isaretli ve anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu durum, kisa vadeli sermaye hareketleri ile mevduat faiz oranlar
arasinda uzun donemli bir iligkinin mevcut oldugunu dogrulamaktadir. Degiskenler

arasindaki dengesizliklerin giderilme hizi1 hakkinda bilgi veren hata diizeltme
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teriminin katsayisinin -0.65 ¢ikmasi, LNKVS ile MFO arasindaki uzun donem denge
iliskisinde meydana gelebilecek bir sapmanin her ay %65 oraninda giderilecegini,

yani uzun doneme uyum siirecinin hizli bir sekilde gerceklesecegi gostermektedir.

LNKVS degiskenine ait kisa donem katsayilarina bakildiginda, LNKVS
degiskeninin tiim gecikmeli degerlerinin negatif isaretli ve anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu sonug, kisa vadeli sermaye akimlarindaki artiglarin mevduat faiz
oranlarin1 kisa donemde, beklentilere uygun olarak, diisiiriicii yonde etkiledigini
gostermektedir. Kasim 2000 krizinin mevduat faiz orani lizerindeki etkisini gosteren
KO00;, kukla degiskenin pozitif isaretli ve anlamli olmasi da, yasanan krizin mevduat

faiz oranin yiikselttigine isaret etmektedir.

Mevduat faiz oraninin kisa vadeli sermaye akimlar {izerindeki uzun ve kisa
donemli etkileri birlikte degerlendirildiginde; kisa donemde kisa vadeli sermaye
akimlarindaki artisin mevduat faiz oranim1i negatif yonde etkilemesi, kuramsal
beklentilerle uyumluyken, uzun donemde pozitif yonde etkilemesi kuramsal
beklentilerle uyusmayan bir durumun varligina isaret etmektedir. Kisa vadeli
sermaye akimlarindaki artisin kisa donemde mevduat faiz oranini diisiiriirken, uzun
donemde yiikseltmesi, akla ilk olarak TCMB’nin izledigi sterilizasyon politikasini
getirebilir. Yani, iilkeye kisa vadeli sermaye girisi kisa donemde mevduat faiz
oranini disiiriiyor ancak, TCMB, parasal genislemeye yol acgarak enflasyonist etkiler
yaratmamasl icin, sermaye girisinin yarattig1 likiditenin bir kismii, API ile
piyasadan cekiyor ve bu da uzun donemde faiz oramini yiikseltici bir sonug
doguruyor olabilir. Konu bu acidan degerlendirildiginde, TCMB’nin, sermaye
girislerinin piyasadaki fazla likiditeyi c¢ekebilmek igin, sattifi tahvil ve bonolara
yiiksek faiz vermesi geregi, uzun vadede DIBS faiz oranlarimi yiikseltici bir etki
meydana getirebilir, ancak ayni durumun mevduat faiz oranlar1 iizerinde de
yiikseltici bir etki yapip yapmayacagi tartismalidir. Kaldi ki, portfoy yatirnmlarinin
DIBS faiz orami iizerindeki etkisinin arastir1ildi1 analiz sonuglarina gore, portfdy
yatirimlarinin uzun dénemde DIBS faiz oranlarini yiikseltici yonde degil, diisiiriicii

yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmigt1.
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Bu baglamda, ekonometrik analizin faiz oranlar ile ilgili bulgulari, (portfoy
yatirimlar1 DIBS faiz oranini uzun dénemde negatif yonde etkilerken, kisa donemde
hem negatif hem de pozitif yonlii anlamli etkilere rastlanmasi, kisa vadeli sermaye
akimlar1 ise, mevduat faiz oranin1 uzun dénemde pozitif yonde etkilerken kisa
donemde negatif yonde etkilemesi) Tiirkiye’ye yonelen finansal sermaye akimlarinin
faiz oranlar1 (DIBS ve mevduat faiz oranlari) {izerindeki etkisi konusunda kesin bir
sonuca varabilmeyi engellemektedir. Bu durum; olusturulan modellerde acgiklayici
degisken olarak sadece finansal sermaye akimlarinin yer almasindan kaynaklaniyor
olabilir. Ancak faiz oranlan ile ilgili olarak ¢alismanin amaci, finansal sermaye
akimlarinin faiz oranlarn iizerindeki etkisini arastirmak oldugundan, olusturulan
modellerde, sermaye hareketleri disinda faiz oranini etkileyen baska degiskenlere yer
verilmemistir. Bunun disinda, genel olarak Tiirkiye’de finansal sermaye
hareketlerinin faiz oranlar1 iizerindeki etkisini net olarak ortaya koyabilmeyi
engelleyen bu durum, Tiirkiye’de finansal sermaye akimlari ile faiz oranlar1 arasinda

kesin ve net bir iliskinin bulunmamasindan da kaynaklaniyor olabilir.

4. Sermaye Hareketleri ve TCMB Doviz Rezervleri

Portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin TCMB doviz
rezervleri lizerindeki etkisinin arastirildigi Model 4 i¢in smir testi, asagidaki

UECM ’nin tahminine dayanmaktadir.

DLNREZ, = 8,+ Y B,DLNREZ, .+ B,DLNPY,_ +> BDLNKVS,
i=0 i=0

i=1

+ B,LNREZ, |+ BLNPY,  + B.LNKVS, , +¢&,

Tablo 30’dan goriilecegi gibi, yukaridaki UECM i¢in uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden
sonra, UECM 1 gecikme ile tahmin edilerek, esbiitiinlesme iligkisinin sinanmasi i¢in

F istatistigi hesaplanmistir.
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Tablo 30: Model 4’iin Sinir Testi Icin Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme
Sayisi AIC x* ¢
1 -3.280434 0.086992
2 -3.253530 0.409107
3 -3.219799 1.789724
4 -3.254554 0.466843
5 -3.229467 0.772447
6 -3.195301 1.192337
7 -3.172433 0.679139
8 -3.156859 1.180002
9 -3.122026 1.177955
10 -3.102517 1.480822
11 -3.111996 1.138217
12 -3.083260 1.548948

Tablo 31°de, soz konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
olmadigini ifade eden (Ho: Bs=Ps=Ps=0) hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F
istatistigi ile Pesaran vd.(2001)’den alinan kritik degerler yer almaktadir. LNPY ve
LNKVS degiskenleri 1(0), LNREZ degiskeni I(1) oldugundan, F istatistigi ile

karsilastirilmasi gereken tablo kritik degeri, alt ve iist kritik degerlerdir.

Tablo 31: Model 4’tn Sinir Testi Sonucu

Kritik Degerler (%5)
Kk F-ist Alt Simr Ust Simir
2 6.666749 3.79 4.85

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
s$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmistir.

Sinir testi sonucuna gore, portfdy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden doviz rezervlerine dogru esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi Model
3 i¢in hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd.(2001)’den alinan tablo iist kritik
degerinden biiylik c¢ikmustir. Yani portfdy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye
hareketlerinden doviz rezervlerine dogru esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten

Hy hipotezi reddedilmistir.
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LNREZ, LNPY ve LNKVS arasindaki uzun dénemli iliskinin tahminlenecegi
ARDL modeli agagidaki gibi olusturulmustur.

P q r
LNREZ, = B, + Z B,LNREZ, . + Z B,LNPY, . + 2 BLNKVS . +e,
i=1 i=0 i=0

Bu ARDL modelinde, en kiigiik AIC’yi veren gecikme sayilari; LNREZ i¢in
2, LNPY i¢in 1 ve LNKVS i¢in 0°dir. Yani, tahmin edilecek model ARDL(2,1,0)
modelidir. Tablo 32’de ARDL(2,1,0) modeline iliskin tahmin sonuglar1 ve

hesaplanan uzun donem katsayilar1 yer almaktadir.

Tablo 32: Model 4’iin Uzun Doénem ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 ve

Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 | t-istatistigi
ARDL (2,1,0) Modeli
C -0.050631 -0.37540 (0.708)
LNREZ(-1) 1.0849 14.6485 (0.000)
LNREZ(-2) -0.14281 -1.9939  (0.048)
LNPY 0.099200 5.0255  (0.000)
LNPY(-1) -0.041940 -2.0205  (0.045)
LNKVS 0.021863 0.92323  (0.357)
K94, -0.066284 -4.1188  (0.000)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari
C -0.87385 -0.36424 (0.716)
LNPY 0.98827 2.0397  (0.043)
LNKVS 0.37735 0.92520 (0.356)
K943 -1.1440 -5.0368  (0.000)
R*=0.98157 DW =1.9718

Bagimli degisken LNREZ’dir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin yoniinii ve biiyilikliiglinii ortaya
koyan uzun donem katsayilari Tablo 32’nin ikinci bdliimiinde gdsterilmektedir.
Degiskenlerden sadece LNPY degiskeninin pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Buna gore, portfoy yatirnmlarindaki %1°lik artis, doviz rezervlerini yaklasik %0,99
oraninda arttirmaktadir. Katsaymin oldukg¢a yiiksek olmasi, portfdy yatirimlarinin
doviz rezervleri lizerinde giiclii bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin doviz rezervleri lizerindeki etkisi ise, kuramsal beklentilere

uygun olarak pozitif olmakla birlikte, istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bunda, son
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yillarda Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinin ¢ikis yonli bir egilim

gostermesinin etkisi olabilir.

S6z konusu degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ise asagida gosterilen

ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilmistir.

)4 q
DLNREZ, = B, + BEC,_,+ Y B,DLNREZ,_,+Y B,DLNPY,

i=1 i=0

+>_ B,DLNKVS, , +u,
i=0

Tablo 33: Model 4’iin ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (2,1,0) Modeli

C -0.050631 -0.37540 (0.708)
DLNREZ 1 0.14281 1.9939  (0.048)
DLNPY 0.099200 5.0255  (0.000)
DLNKVS 0.021863 0.92323 (0.357)
EC(-1) -0.057939 -4.1790  (0.000)
DK94,; -0.066284 -4.1188  (0.000)

R’ =0.23712 DW = 1.9718
Bagimli degisken DLNCID’dir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iligkin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 33’de ise s6z konusu degiskenlere ait kisa donem katsayilar1 ve hata
diizeltme terimi yer almaktadir. Uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de doviz
rezervleri iizerinde sadece LNPY degiskeninin pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak portfdy yatirimlarinin doviz rezervleri iizerindeki
etkisinin kisa donemde daha az oldugu dikkati ¢ekmektedir. LNKVS degiskeni ise
uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de pozitif isaretli olmakla birlikte,

istatistiki olarak anlamli degildir.

S6z konusu degiskenler arasindaki dengesizliklerin giderilme hizi hakkinda
bilgi veren hata diizeltme teriminin, negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu durum, wuzun donemli iliskinin sonuglarim

desteklemektedir. Ancak, hem uzun hem de kisa donemde LNKVS degiskeninin
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anlamsiz olmasi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz rezervleri lizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigini ve sermaye hareketleri ile doviz rezervleri arasinda, istatistiki
olarak anlamli hata diizelme terimi ile de desteklenen uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin asil olarak portfoy yatirimlar1 araciligiyla gergeklestigini ifade etmektedir.
Buna gore, portfoy yatirimlar ile doviz rezervleri arasinda uzun dénemde meydana
gelecek dengesizliklerin her ay %6 oraninda giderilecegini, yani uyarlamanin yavas

bir sekilde gerceklestigini séylemek miimkiindiir.

Yapisal kirilma testi sonuglarina gore doviz rezervleri serisinde 1994 yilinin
Mart ayinda bir yapisal kirilma oldugu belirlenmisti. Nisan 1994 krizinin hemen
oncesine denk gelen bu tarih, 1994 krizinin doviz rezervleri iizerindeki etkisini
gorebilmek amaciyla K94; kukla degiskeni olarak, uzun ve kisa donem modellerine
eklenmistir. K943 kukla degiskeni, hem uzun hem de kisa donemde doviz rezervleri
tizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Bu sonug, 1994 yilinda yasanan krizin doviz
rezervlerini azalttifin1 gostermektedir ve kuramsal beklentilerle uyumludur. Kriz
siirecinde YTL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybinin giderek hizlanmasi
sonucu, bankalar acik pozisyonlarin1 kapatmaya yonelerek dovize olan taleplerini
arttirmiglar, bu da TCMB rezervlerinin azalmasina yol agmistir. Ayrica, 1994 krizi
stirecinde hiikiimet tarafindan faiz oranlarinin diistiriilmesi ve yiiksek cari agik gibi
diger ekonomik gostergelerdeki olumsuz gelismeler, risk algilamasini yiikselterek
iilkeden sermaye ¢ikisina neden olmustur. Sermaye c¢ikisi nedeniyle artan doviz

talebi de TCMB doviz rezervlerinin azalmasinda etkili olmustur.

Tirkiye’ye cari islemler agigin1 asan boyutlarda gerceklesen sermaye
girisleri, doviz rezervlerini arttirmaktadir. Tiirkiye’ye yonelik portféy yatirimlari
arttkca TCMB doviz rezervlerinin de artmasi, TCMB’nin doviz piyasasina
miidahale ettigine isaret etmektedir. Doviz piyasalarina yonelik miidahaleler,
sermaye hareketlerinin doviz kurlart iizerinde neden oldugu istikrarsizliklar
nedeniyle, daha ¢ok gelismekte olan ve yeni gelisen iilke piyasalarinda goriilen bir
durumdur. Bu iilkelerde merkez bankalar1 piyasalara gerek alim gerekse satim

yoniinde miidahale ederek kurlardaki asir1  dalgalanmalart  gidermeye
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¢alismaktadir’®. Tiirkiye’de de Subat 2001°den bu yana dalgali kur sistemi
uygulanmasina ragmen, TCMB, digsal soklara karsi glivence saglamak amaciyla,
gerek diizenli olarak yapilan doviz alim ihaleleriyle gerekse dogrudan miidahalelerle
doviz alimi1 yapmaktadir. Bu durum ise dogal olarak, TCMB’nin doviz rezervlerini
arttirmaktadir. Yani, tilkeye yonelik sermaye akimlarinin artmasi, ortaya cikabilecek
herhangi bir olumsuzluk durumunda yasanabilecek sermaye cikislarina karsi bir

sigorta olarak, TCMB’yi giderek daha fazla rezerv biriktirmeye yoneltmektedir.

Genel olarak merkez bankalari, artan sermaye girisleri sonucu, ulusal paranin
asir1 degerli oldugu kosullarda piyasaya miidahale ettiginde, doviz rezervlerindeki
artisa karsilik, ulusal paranin reel olarak degerlenmesinin oniine geg¢ilmis olmaktadir.
Yani kuramsal beklentiler bu yondedir. Ancak, sermaye hareketleri ile reel doviz
kuru arasindaki iligkinin arastirildigit modelde, Tirkiye’ye portfoy yatirimlar
seklinde giren yabanci sermayenin reel doviz kurunu arttirdigr yani, YTL nin reel
olarak degerlenmesine neden oldugu belirtilmisti. Bu baglamda, Tiirkiye’ye yonelik
portféy yatirimlar1 arttikca, hem doviz rezervleri artmakta hem de YTL reel olarak
degerlenmeye devam etmektedir. Bu durum, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar1 ve
dolayisiyla doviz akimlari stirerken, TCMB’nin yaptig1 doviz alimlarinin YTL’ nin
degerini diisiirmeye yetmedigini gostermektedir. Diger bir deyisle, TCMB, artan
doviz girisleri karsisinda, doviz piyasasina kismi olarak miidahale etmekte ve bu
nedenle de doviz rezervleri artmaya devam ederken, YTL nin deger kazanmasina
belli dlgiilerde izin verilmektedir. Bu olgu, Tiirkiye’ye yonelik sermaye giriglerinin
devamliliginin saglanabilmesi i¢in uygulanan, yiiksek faiz-diigiik kur politikasinin

stirdiiriilmesinin bir geregi olarak diisiiniilebilir.
5. Sermaye Hareketleri ve Para Arz1
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilacagit UECM, portfoy

yatirnmlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin para arzi iizerindeki etkisinin

incelendigi Model 5 i¢in asagidaki gibi kurulmustur.

% Necla Adanur Aklan, “Kriz Sonrasi Siiregte Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Doviz Piyasas
Miidahalelerinin Etkinligi”, Akdeniz IIBF Dergisi, Say1:13, 2007, s.223.
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DLNM?2, = f,+> BDLNM2, +> B,DLNPY,_ +> B.DLNKVS,

i=1 i=0 i=0

+B,LNM?2,  + [,.LNPY,  + [.LNKVS | +¢,

Yukaridaki UECM modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu, AIC’ye gore 4
olarak belirlenmistir. UECM i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra sinir
testi yaklagimiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin  varligi

arastirilmistir.

Tablo 34: Model 5’in Smir Testi I¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Sayisi AIC x* B¢
1 -4.268721 3.565847"
2 -4.263113 0.765010
3 -4.263600 3.811491°
4 -4.297901 0.997456
5 -4.281773 0.607134
6 -4.265043 1.145117
7 -4.245524 1.588342
8 -4.270225 0.844008
9 -4.249404 1.120362
10 -4.231115 1.289565
11 -4.228711 1.593777
12 -4.203718 2.300662"

x* B9 Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

* jsareti, %5 diizeyinde anlamliligi gdstermekte olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 35’de UECM modelinden yola ¢ikarak hesaplanan F istatistigi ve ilgili
kritik degerler gosterilmektedir. LNPY ve LNKVS degiskenleri 1(0), LNM2
degiskeni I(1) oldugundan, F istatistigi ile karsilastirilmasi gereken tablo kritik
degeri, alt ve iist kritik degerlerdir.

Tablo 35: Model 5’in Sinir Testi Sonucu

Kritik Degerler (%S5)
k F-ist Alt Smir Ust Smir
2 1.052173 3.79 4.85

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmustir.
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Tablo 35’de goriildiigii gibi, hesaplanan F istatistigi alt kritik degerin altinda
kaldigindan, s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig
sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle s6z konusu model i¢cin ARDL modelleri ile uzun

ve kisa donemli iliskiler arastirilamamigtir”®,

6. Sermaye Hareketleri ve Cari Islemler Dengesi

UECM’ye dayanan smir testi, portfoy yatirimlart ile kisa vadeli sermaye
akimlarinin cari islemler dengesi iizerindeki etkisinin analiz edildigi Model 6’ya
asagidaki gibi uyarlanmistir.

DLNCID, = B, +_ B,DLNCID, , +>_ B,DLNPY, .+ f,DLNKVS, ,

i=l i=0 i=0
+ B,LNCID, , + B.LNPY_, + B.LNKVS,_ +¢,

AIC’ye gore yukaridaki UECM icin uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
bulunmustur. 1 gecikmede otokorelasyon sorununa da rastlanmadigindan, UECM 1
gecikme i¢in tahmin edilmistir.

Tablo 36: Model 6’nin Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Sayisi AIC x* B¢
1 -1.910086 1.056266
2 -1.880513 1.011661
3 -1.851875 0.623932
4 -1.830710 1.271022
5 -1.793612 1.783387
6 -1.777785 5.552565"
7 -1.782085 2.029998
8 -1.794150 2.647713"
9 -1.786957 5.324588"
10 -1.902825 4.604857"
11 -2.107100 3.663859"
12 -2.214219 3.600179"

x* B9 Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

* jsareti, %5 diizeyinde anlamliligi gdstermekte olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.

3% Finansal sermaye akimlarinin para arz1 iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla olusturulan Model
5’de para arzi olarak, M2 yerine M2Y, M1 ve rezerv para degiskenleri kullanilarak analiz tekrar
edilmis ancak, finansal sermaye hareketleri ile s6z konusu degiskenler arasinda da esbiitiinlesme
iligkisine rastlanamamuistir.
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Tablo 37°de, cari islemler dengesi, portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye
hareketleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini test etmek icin, yukaridaki UECM’nin
tahmininden elde dilen F istatistigi ve ilgili kritik degerler yer almaktadir. LNPY ve
LNKVS degiskenleri 1(0), LNCID degiskeni I(1) oldugundan, F istatistigi ile
karsilastirilmast gereken Pesaran vd. (2001) tablo kritik degeri, alt ve st kritik

degerlerdir.

Tablo 37: Model 6’nin Sinir Testi Sonucu

Kritik Degerler (%S5)
k F-ist Alt Smir Ust Smir
2 8.206884 3.79 4.85

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmustir.

Tablo 37°de, hesaplanan F istatistiginin st kritik degerden biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bunun anlami, ele aldigimiz ii¢ degisken arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugudur. Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 belirlendiginden, so6z
konusu degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilar1 uygun ARDL modeli ile

tahmin edilmistir.

LNCID, LNPY ve LNKVS arasindaki uzun dénem iliskisinin tahmin
edilecegi ARDL modeli asagidaki gibi olugturulmustur.

R P i q r
LNCID, = B, + > B LNCID, , + > B,LNPY, ,+ > B,LNKVS,  +e,

i=1 i=0 i=0

Bu uzun donem ARDL modelinde, AIC’ye gore belirlenen gecikme sayilari;
LNCID igin 1, LNPY i¢in 1 ve LNKVS i¢in 0’dir. Yani, tahmin edilecek model
ARDL(1,1,0) modelidir. Tablo 38’de ARDL(1,1,0) modeline iligskin tahmin sonuglari

ve hesaplanan uzun donem katsayilar1 verilmektedir.
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Tablo 38: Model 6’'nin Uzun Dénem ARDL Modeli Tahmin Sonuglart ve

Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi
ARDL (1,1,0) Modeli
C 1.8967 5.0423 (0.000)
LNCID(-1) 0.69493 13.2067 (0.000)
LNPY -0.0051196 -0.12203 (0.903)
LNPY(-1) -0.10465 -2.4962 (0.014)
LNKVS -0.10623 -2.0733 (0.040)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari
C 6.2175 7.1435 (0.000)
LNPY -0.35982 -2.0786 (0.039)
LNKVS -0.34823 -2.1197 (0.035)
R” = 0.57461 DW =2.1129

Not: Bagimli degisken LNCID’dir. Parantez icindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 38’in ikinci boliimiinde ARDL(1,1,0) modelinden hesaplanan uzun
donem katsayilar1 yer almaktadir. Tabloya bakildiginda, hem LNPY hem de LNKVS
degiskeninin uzun dénem katsayilarinin istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretli
oldugu goriilmektedir. Yani, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlarinda
meydana gelen artig, cari islemler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Buna
gore, portfoy yatirimlarinda meydana gelen %1°lik bir artis, cari islemler dengesinin
yaklasik %0.36 oraninda bozulmasina yani, %0.36 oraninda agik vermesine neden
olmaktadir. Benzer sekilde, kisa vadeli sermaye hareketleri %1 oraninda arttiginda,
cari islemler dengesi %0.35 oraninda acgik vermektedir. Tiirkiye’de cari islemler
ac1gimin en 6nemli nedenlerinden birinin dis ticaret agi1g1 oldugu dikkate alindiginda,
finansal sermaye akimlarindaki artigin, dig ticaret dengesini olumsuz yoOnde

etkileyerek cari iglemler agigini arttirdigini soylemek miimkiindiir.

Sermaye hareketlerinin cari islemler dengesi {izerindeki etkisi, doviz kuru
aracilifiyla ortaya ¢ikmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi, Tiirkiye’ye yonelik
finansal sermaye akimlarinin artmasi, YTL nin reel olarak degerlenmesine neden
olmaktadir. YTL’ nin degerlenmesi ise, hem ihra¢ mallarin1 goreceli olarak pahali
hale getirerek ihracat¢1 sektorlerin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiclinii

azaltmakta, hem de ithal mallarin1 goreceli olarak ucuzlattigindan, ithalata yonelik
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tilketim ve ara mallart talebini arttirmaktadir. Tiim bu gelismeler ihracatin azalmasi
ve ithalatin artmasina yol acarak dis ticaret dengesini olumsuz yonde etkilemekte ve

dolayisiyla cari agigin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir.

S6z konusu degiskenler arasindaki kisa donemli iligki, asagidaki ARDL
yaklasimina dayali hata diizeltme modeliyle arastirilmis ve sonuglar Tablo 39’da

verilmistir.
. P . q
DLNCID, = p,+ BEC_,+)_ B,DLNCID, ,+>_ ,DLNPY,_,
i=1 i=0

+>. B,DLNKVS, , +u,
i=0

Tablo 39: Model 6’nin ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglari
Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (1,1,0) Modeli

C 1.8967 5.0423 (0.000)
DLNPY -0.005119 -0.12203 (0.903)
DLNKVS -0.10623 -1.2489 (0.213)
EC(-1) -0.30507 -5.7976 (0.000)
R>=0.18261 DW =2.1129

Bagimli degisken DLNCID’ dir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasihik degerlerini
gostermektedir.

Hata diizeltme terimi, beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiki olarak
anlamli ¢ikmistir. Bu durum, portféy yatirnmlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri
ile cari islemler agig1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu yani, uzun dénemli
iliskinin sonucglarin1 desteklemektedir. S6z konusu degiskenler arasindaki uzun
donem denge iligkisinden sapmalarin ne kadar zaman iginde diizeltilecegini gosteren
hata diizeltme teriminin katsayisi, -0.30 ¢ikmistir. Bu da, s6z konusu degiskenler
arasinda uzun dénemde meydana gelebilecek dengesizliklerin her ay %30 oraninda
giderilecegini, yani hizli sayilabilecek bir uyarlamanin  gergeklestigini

gostermektedir.

Hata diizeltme modelindeki kisa donem katsayilarina bakildiginda, hem kisa

vadeli sermaye akimlar1 hem de portfoy yatirimlart ile cari islemler dengesi
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arasindaki iligkinin, uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de negatif igaretli
olmakla birlikte, istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum,
finansal sermaye akimlarinin cari islemler dengesini bozucu yani, cari acig1 arttirici
etkisinin kisa donemde degil, uzun doénemde ortaya ¢ikmasindan kaynaklaniyor

olabilir.
7. Sermaye Hareketleri ve IMKB Endeksi

Simir testi vasitasiyla degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
aragtirilacagit UECM, portfdy yatirimlarmin IMKB endeksi iizerindeki etkisinin
arastirildigi Model 7 i¢in asagidaki gibi olugturulmustur.

DIMKB, = B, +_ BDIMKB, ,+>" 3,DLNPY, , + B,IMKB, ,

i=1 i=0
+B,LNPY | +¢,
Tablo 40°dan goriilecegi gibi, Model 7 i¢in olusturulan UECM’nin gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden
sonra, UECM 1 gecikme ile tahmin edilerek, esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasi i¢in

F istatistigi hesaplanmistir.

Tablo 40: Model 7’nin Sinir Testi I¢in Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Sayisi AIC x* B¢
1 -0.041590 0.134660
2 -0.022006 2.094944°
3 -0.024914 0.140535
4 0.001460 1.024623
5 0.011799 1.320045
6 0.036546 1.646825
7 0.015188 1.780882
8 0.042299 1.680795
9 0.039793 1.992376"
10 0.029520 1.424993
11 0.038055 1.777866
12 0.006298 0.796643

x> B9, Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

* isareti, %5 diizeyinde anlamlilig1 gdstermekte olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 41°’de, soz konusu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
arastirilmast i¢gin UECM’den hesaplanan F istatistigi ve kritik degerler yer
almaktadir. Burada IMKB ve LNPY degiskenlerinin ikisi de I(0) oldugundan,
hesaplanan F istatistii Pesaran vd. (2001)’deki alt kritik deger ile
karsilastirilmaktadir.

Tablo 41: Model 7’nin Sinir Testi Sonucu

Kritik Deger (%5)
k F-ist Alt Simir
1 13.18059 4.94

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmustir.

Tablo 41°den goriilecegi gibi, hesaplanan F istatistigi alt kritik degerden
biiyiik oldugu i¢in, Hy: esbiitiinlesme yok, sifir hipotezi reddedilmektedir. Bunun
anlami, portfoy yatirimlar1 ile IMKB endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var
oldugudur. Egbiitiinlesme iligkisinin varligt belirlendiginden, s6z konusu
degiskenlere ait uzun ve kisa donem katsayilar1 uygun ARDL modeli ile tahmin

edilmistir.

IMKB ile LNPY arasindaki uzun donem iliskisinin arastirilacagi ARDL

modeli asagidaki gibi olusturulmustur.
. p . q
IMKB, = B, +Y_ B IMKB, ,+ > B,LNPY,  +e,
i=1 i=0

Uzun dénemli iligkinin smmandigt ARDL modelindeki gecikme uzunluklari,
IMKB icin 11, LNPY icin 0 olarak belirlenmistir. Yani, uzun dénem iliskisinin
arastirilacagt model ARDL(11,0) modelidir. Tablo 42°de ARDL(11,0) modeline

iliskin uzun dénem tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 42: Model 7°nin Uzun Doénem ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 ve

Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (11,0) Modeli

C -0.84896 -2.0439 (0.043)
IMKB(-1) 1.0459 13.6210 (0.000)
IMKB(-2) -0.24057 -2.1515 (0.033)
IMKB(-3) 0.12715 1.1290 (0.261)
IMKB(-4) -0.11294 -1.0059 (0.316)
IMKB(-5) -0.065914 -0.59582 (0.522)
IMKB(-6) -0.038790 -0.34952 (0.727)
IMKB(-7) 0.23713 2.1410 (0.034)
IMKB(-8) -0.17868 -1.5938 (0.113)
IMKB(-9) 0.076416 0.67235 (0.502)
IMKB(-10) 0.021208 0.18241 (0.855)
IMKB(-11) -0.15243 -1.9917 (0.048)
LNPY 0.25049 2.2222  (0.028)
K013 -0.058243 -1.5678 (0.119)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilari

C -3.0161 -1.8820 (0.062)
LNPY 0.88989 2.0429 (0.043)
K013 -0.20692 -1.6222 (0.107)

R2 =0.84541 DW =2.0513

Bagimli degisken IMKB’dir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tabloya 42’ye bakildiginda, LNPY degiskenine ait uzun dénem katsayisinin
pozitif isaretli ve anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore, portfoy yatirimlarinda
meydana gelen %]1°lik bir artis IMKB endeksini yaklasik %0.89 oraninda
arttirmaktadir. Yani hisse senetlerine yonelik portfoy yatirimlari arttikga, hisse
senetlerinin fiyatlarindaki artisa bagli olarak endeksin getirisi de yiikselmektedir.
IMKB’de yabanci yatirimcilarin paymin %70 civarinda oldugu dikkate alindiginda,
yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’deki hisse senetlerine yonelik taleplerinin artmas,

IMKB endeksini yiikseltici ve dolayisiyla getirileri arttiric1 bir rol oynamaktadar.

Yapisal kirilma testinin sonuglari, 2001 yilmin Mart ayinda IMKB serisinde
bir yapisal kirilma meydana geldigini ortaya koymaktadir. 2001 yilinin Subat ayinda
yasanan finansal krizi isaret eden s6z konusu kirilma tarihi i¢in olusturulan K013

kukla degiskeninin uzun donem katsayisinin, negatif isaretli ve %10 diizeyinde
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anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, 2001 yilinda yasanan kriz siirecinde
yatirimetlarin IMKB’deki portfdylerini bosaltarak piyasa disina ¢ikmasi nedeniyle

endeksteki diististen kaynaklanmaktadir.

Ilgili degiskenler arasindaki kisa donem iliskisinin arastirildigi, ARDL
yaklasimina dayali hata diizeltme modeli ise asagidaki gibi olusturulmus ve sonuglar

Tablo 43’de verilmistir.

. p . q
DIMKB, = B, + B,EC,_, +_ 8,DIMKB, , + > B; DLNPY +u,

i=1 i=0

Tablo 43: Model 7’nin ARDL Yaklasimina Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglari
Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (11,0) Modeli

C -0.84896 -2.0439  (0.043)
DIMKB 1 0.32743 4.4166  (0.000)
DIMKB 2 0.086854 1.1048  (0.271)
DIMKB 3 0.21400 2.7434  (0.007)
DIMKB 4 0.10106 1.2849  (0.201)
DIMKB 5 0.035142 0.45851 (0.647)
DIMKB 6 -0.0036475 -0.048859 (0.961)
DIMKB 7 0.23348 3.1184  (0.002)
DIMKB 8§ 0.054806 0.71907 (0.473)
DIMKB 9 0.13122 1.6666  (0.098)
DIMKB 10 0.15243 1.9917  (0.048)
DLNPY 0.25049 2.2222  (0.028)
ECM(-1) -0.28148 -5.6038  (0.000)
DKO1y; -0.058243 -1.5678  (0.119)
R’=0.27736  DW =2.0513

Bagimli degisken DIMKB’dir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore, hata diizeltme teriminin negatif
isaretli ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini  gostermekte ve uzun donemli iliskinin sonuglarini
desteklemektedir. Hata diizeltme teriminin katsayist (-0.28), portfoy yatirimlar ile
IMKB endeksi arasindaki uzun dénem iliskisinde meydana gelebilecek bir sapmanin
her ay %28 oraninda giderilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla uzun déneme

uyumun tamami yaklasik 3,5 ayda tamamlanmaktadir.
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Kisa donem katsayilarina baktigimizda, DLNPY degiskeninin uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de pozitif isaretli ve anlamli oldugu goriilmektedir. Yani
portfoy yatirmlarindaki artis IMKB getiri oranini kisa donemde de olumlu ydnde
etkilemektedir. Ancak bu olumlu etkinin uzun dénemde daha yiiksek oldugu dikkati
¢ekmektedir.

8. Sermaye Hareketleri ve IMKB Islem Hacmi

UECM’nin tahminine dayanan sinir testi, portfoy yatirimlarinin IMKB islem

hacmi iizerindeki etkisinin arastirildigi Model 8’e asagidaki gibi uyarlanmigtir.

DLNIMKBH, = B, +Y_ B,DLNIMKBH, , + 3,DLNPY,_,

i=1 i=0

+ B,LNIMKBH,_, + B,LNPY,, +¢,

Tablo 44: Model 8’in Smir Testi I¢in Uygun

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme

Sayisi AIC x* B¢
1 -0.593437 2.260689
2 -0.591737 0.524801
3 -0.575135 3.410404"
4 -0.577786 1.918997
5 -0.572226 1.996729
6 -0.553006 1.414120
7 -0.540929 1.206269
8 -0.548738 1.057843
9 -0.533078 0.839590
10 -0.522556 0.392009
11 -0.502443 0.469976
12 -0.484046 0.743264

x* B9 Breusch-Godfrey otokorelasyon test istatistigidir.

* jsareti, %5 diizeyinde anlamliligi gdstermekte olup, hata
terimleri arasinda otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 44’de, Model 8 igin olusturulan UECM’nin uygun gecikme
uzunlugunun nasil belirlendigi goriilmektedir. En kiiciik AIC degerini veren gecikme

uzunlugu 1°dir ve bu gecikmede hata terimlerinde otokorelasyon sorunu da
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olmadigindan, sinir testi 1 gecikmeli model ile yapilmistir. Uygun gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra, UECM 1 gecikme ile tahmin edilerek, esbiitiinlesme iliskisinin
sinanmasi igin F istatistigi hesaplanmistir. Asagidaki tabloda, LNIMKBH ile LNPY
degiskenleri arasinda esbiitiinlesme olmadigini ifade eden (Ho: B3=P4=0) hipotezini
sinamak icin hesaplanan F istatistigi ve kritik degerler yer almaktadir. Burada hem
LNIMKBH hem de LNPY 1(0) oldugundan, hesaplanan F istatistigi alt kritik degerle
karsilastirilmaktadir.

Tablo 45: Model 8’in Sinir Testi Sonucu

Kritik Deger (%5)
k F-ist Alt Simir
1 6.006978 4.94

k, denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler, Pesaran vd. (2001,
$.300)’deki Tablo CI (iii)’ten alinmustir.

Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerin iizerinde oldugundan, LNPY den
LNIMKBH’ye dogru esbiitiinlesme iliskisinin oldugu kabul edilmektedir.

Ilgili degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin analizi igin ARDL modeli

asagidaki gibi kurulmustur.

. p . q
LNIMKBH, = B, + > BLNIMKBH, .+ B,LNPY,  +e,

i=1 i=0

Uzun donemli iliskiyi sinayan ARDL modelindeki gecikme uzunluklar1 AIC
kriteri kullanilarak; LNIMKBH icin 1 ve LNPY igin 0 olarak belirlenmistir. Yani
uzun donem iligkisinin arastirilacagt model ARDL(1,0) modelidir. Tablo 46’da
ARDL(1,0) modeli tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan uzun

donem katsayilar1 gosterilmektedir.
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Tablo 46: Model 8’in Uzun Dénem ARDL Modeli Tahmin Sonuglar1 ve Hesaplanan

Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi

ARDL (1,0) Modeli

C 0.25676 0.70856 (0.480)
LNIMKBH(-1) 0.78173 16.7748 (0.000)
LNPY 0.19373 2.4575 (0.015)
K01y, -0.10548 -1.8360 (0.068)
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar

C 1.1764 0.77152 (0.441)
LNPY 0.88760 2.1494 (0.033)
K01y, -0.48325 -1.9308 (0.055)

R*=0.66677 DW =2.2412

Bagimli degisken LNIMKBHdir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin yonii ve biiylkligiini
belirleyen uzun dénem katsayilar1 incelendiginde, LNPY degiskeninin pozitif isaretli
ve anlamli oldugu goriilmektedir. Yani portfoy yatirnmlarinda meydana gelen %1°lik
bir aris IMKB islem hacmini yaklasik %0.89 oraninda arttirmaktadir. Finansal
serbestlesme cercevesinde GOU’lere yonelen portfoy yatirimlari, dzellikle yiiksek
getiriler sunan borsalar1 tercih etmekte, bu da s6z konusu borsalardaki islem hacmini
arttirmaktadir. IMKB’de, sermaye hareketlerinin tiimiiyle serbestlestirildigi 1989
yilindan sonra, yliksek getiri saglayan borsalar arasinda yer alarak yabanci
yatirimeilarin ilgisini ¢ekmis ve borsadaki islem hacmi yabanci yatirimcilarin

katilimiyla artig gostermistir.

Yapisal kirilma testinin sonuglara gore olusturulan K01y, kukla degiskeni,
LNIMKB serisinde 2001 yilinin Ocak ayinda meydana gelen yapisal kirilmay: temsil
etmektedir. KO1¢; kukla degiskenine ait uzun dénem katsayisinin negatif isaretli ve
anlaml1 olmasi, 2001 yilinda yasanan krizin IMKB’deki islem hacmini olumsuz
yonde etkiledigini gostermektedir. Kriz nedeniyle yatirnmcilarin portfdylerini

bosaltarak borsa disina ¢ikmalar1 IMKB islem hacminin diismesine neden olmustur.

LNIMKBH ile LNPY arasindaki kisa dénemli iliskiyi arastirmak iizere
olusturulan ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli asagidaki gibidir.
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. p . q
DLNIMKBH, = B, + BEC,_, + > B,DLNIMKBH, .+ B;DLNPY +u,

i=1 i=0

Tablo 47°de, LNIMKBH ile LNPY arasindaki kisa donemli iliskiyi gdsteren

hata diizeltme modeli sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 47: Model 8’in ARDL Yaklagimima Dayali Hata Diizeltme Modeli Tahmin

Sonuglari

Degiskenler | Katsay1 ‘ t-istatistigi
ARDL (1,0) Modeli
C 0.25676 0.70856 (0.480)
DLNPY 0.19373 2.4575 (0.015)
EC(-1) -0.21827 -4.6837 (0.000)
DKO1¢, -0.10548 -1.8360 (0.068)

R’ =0.14421 DW=12.2412
Bagimli degisken DLNIMKBH’dir. Parantez igindeki degerler, istatistiklere iliskin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Hata diizeltme modeli sonucglarma baktigimizda, hata diizeltme teriminin
negatif isaretli ve anlamli olmasi, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini
gostermekte ve uzun donem iligkisinin sonuglarini desteklemektedir. Hata diizeltme
teriminin katsayisi, portfoy yatirimlar ile IMKB islem hacmi arasindaki uzun dénem
iliskisinde meydana gelebilecek bir bozulmanin her ay yaklasik %22 oraninda
diizelecegini gostermektedir. LNPY degiskenine ait kisa donem katsayis1 pozitif
isaretli ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde
de, portfdy yatirimlarinda meydana gelen artis IMKB islem hacmini pozitif yonde
etkilemektedir. Ancak s6z konusu olumlu etkinin uzun dénemde daha yiiksek oldugu
dikkati ¢ekmektedir. 2001 krizinin etkisini yansitan K01y, kukla degiskeninin negatif
isaretli ve anlamli (%7 diizeyinde) olmasi1, 2001 yilinda yasanan krizin IMKB islem

hacmini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Son yillarda ekonomi ve finans yazinin en ¢ok tartigilan kavramlarindan biri
olan finansal serbestlesme, bir {ilkedeki yurtici finans piyasalar1 ve sermaye
hareketleri tizerindeki her tiirli baski ve kisitlamalarin kaldirilmasint 6ngéren bir
diizenlemeler biitiinii olarak tanimlanabilir. 1960’lar ve 1970’ler boyunca gelismis
iilkelerin biiyiik bir boliimii ve GOU’ler tarafindan denetim altinda tutulan sermaye
hareketleri, 1970’lerin sonundan baslayarak once gelismis iilkeler daha sonra da
GOU’ler tarafindan yiiriirliige konulan finansal serbestlesme politikalari
dogrultusunda, kismen veya tamamen serbestlestirilmistir. 1970’11 yillarin sonlarinda
yasanan petrol soklar1 ve borg krizleri sonrasinda GOU’lerin kars1 karsiya kaldiklari
kaynak daralmasi, dis bor¢larin1 6demekte ve dis kaynak bulmakta zorlanan bu
tilkelerin, uluslararast finans kuruluslarinin da baski ve telkinleriyle, i¢ ve dis
finansal kaynaklarin arttirilmasi, durgunluktan ¢ikis ve ekonomik biiylimenin

saglanmasi i¢in finansal serbestlesmeyi benimsemelerine neden olmustur.

Finansal serbestlesme siirecinde bircok GOU’de; faiz oranlarinin serbest
birakilmasi, secici kredi politikalarinin kaldirilmasi, ulusal paranin konvertibilitesinin
saglanmasi, sermaye giris ve cikislarina yonelik smirlamalarin  kaldirilmasi,
bankacilik sisteminin ve sermaye piyasalarinin yabancilara agilmasi gibi uygulamalar
yiiriirliige konmustur. GOU’lerde finansal serbestlesmeye yonelik bu tiir politikalar
stirerken, gelismis iilkelerde biliylime hizlarinin yavaslamasi ve arbitraj kazanglarinin
azalmasi, gelismis iilkelerde biriken tasarruflarin, GOU’lere ydnelmesine ve bdylece
bu iilkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasma yol agmustir. Ozellikle 1990’1
yillarda finansal serbestlesme olgusunun hiz kazanmasi ile birlikte, GOU’lere
yonelik sermaye akimlari biiyiik bir artis gostererek onemli boyutlara ulasmistir.
Yasanan bu siirecte, hizla biiyiiyen hacminin yani sira gorece daha kisa vadeli ve
spekiilatif bir nitelige biiriinen ve resmi kanallardan 6zel piyasalara kayan sermaye

hareketleri, bu dzellikleri ile en cok GOU ekonomilerini etkilemektedir.

Sermaye akimlarinin  yoneldikleri iilkede ortaya c¢ikan en olast

makroekonomik sonuglardan birisi, lilke parasinin deger kazanmasidir. Sermaye
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hareketleri ulusal piyasalardaki gorece yiiksek reel faize yonelirken, yarattigi doviz
arz1 artis1, piyasalardaki ayni doviz talebi karsisinda ulusal paranin reel olarak deger
kazanmasina neden olmaktadir. Sermaye girislerinde meydana gelen artislar, ulusal
paranin degerlenmesine yol agarak cari islem agiklarini arttirmaktadir. Ulusal paranin
degerlenmesi ihracati pahali hale getirerek ihracatci sektorlerin rekabet giiciinii
azaltmakta, ucuzlayan ithalat nedeniyle ithalat hacmi ve ekonominin ithalata olan
bagimlilig1 artmaktadir. Boylece, hizla biiyliyen dis ticaret agiklari, iilkelerin cari

islemler agigini yiikseltmektedir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin en fazla etkiledigi ve etkilendigi
makroekonomik gostergelerden birisi de faiz oranlaridir. Bir iilkede yurti¢i faiz
oranlari, uluslararasi piyasaya gore ne kadar yiiksekse, o iilkeye sermaye girisi de o
kadar fazla olmaktadir. Sermaye girislerini 6zendiren en 6nemli faktorlerden birisi
olan faiz oranlari, ayn1 zamanda sermaye hareketlerinden de etkilenmektedir. Bu
baglamda, bir iilkeye yonelik sermaye akimlarinin artmasi, iilkedeki fon arzinmi
arttirarak yani likiditeyi genisleterek faiz oranlarini diisiirmektedir. Ancak, sermaye
akimlarinin faiz oranlarini diisiiriicii etkisi her zaman ortaya ¢ikmayabilir. Sermaye
girislerinin para arz1 iizerindeki genisletici etkisinin merkez bankalari tarafindan API
ile sterilize edilmesi durumunda, uygulanan sterilizasyon politikasinin derecesine
bagli olarak, faiz oranlar1 diismeyebilecegi gibi yiikselebilirde. Artan sermaye
girislerine karsin faiz oranlarinin diismemesinin bir nedeni de, sermaye girislerinin
devamliliginin saglanabilmesi i¢in yetkililer tarafindan yiliksek faiz politikasi

uygulanmasidir.

Sermaye hareketlerindeki artisin neden oldugu bir bagka gelisme ise,
tilkelerin  doviz rezervlerinde yasanan artistir. Sermaye  hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile birlikte, GOU’lerde merkez bankalari, bir yandan agir1 sermaye
girislerinin neden oldugu ulusal paradaki degerlenmeyi engelleyebilmek, diger
yandan da finansal sermaye cikislarina karsi glivence saglamak amaciyla giderek
daha fazla rezerv biriktirmektedir. Sermaye girislerinin neden oldugu doviz
rezervlerindeki artis, merkez bankalarinin pasif bir politika izlemeleri durumunda,

iilkedeki para tabanini ve dolayisiyla para arzini arttirict bir etki yaratmaktadir.
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Ancak doviz rezervlerindeki artigin, parasal tabani genisleterek enflasyona yol
acmamasi i¢in merkez bankalar1 tarafindan sterilize edilmesi genellikle sik rastlanan
bir durumdur. Sermaye girislerinin para arzi iizerindeki genisletici etkisini 6nlemek
icin bagvurulan sterilizasyon politikas1 ise faiz oranlarin1 yiikseltici bir etki

yaratabilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerine agilan bir iilkenin karsi karsiya kaldig
durumlardan biriside, merkez bankalarinin, ayni anda hem doviz kurunu hem de faiz
oranini bagimsiz birer politika araci olarak kullanamamasidir. Yani uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde, iilkelerin kur istikrarindan ya

da bagimsiz para politikasi uygulamalarindan vazge¢gmesi zorunlu hale gelmektedir.

Portfdy yatirimi kaynakli sermaye akimlarinin artmasi, birgok GOU’de daha
once varolmayan ya da yeterli derinlige sahip olmayan sermaye piyasalarinin
gelisimine katkida bulunmustur. Sermaye hareketleri {izerindeki denetimlerin
kaldirilmasiyla, yabanci yatiimcilarin yiiksek getiriler sunan GOU borsalara
yonelmesi, borsa endekslerini ve iglem hacmini arttirict bir rol oynamistir. Ancak,
GOU’lerdeki sermaye piyasalari yeterli derinlige sahip olmadigindan, bu piyasalarda
islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari, disaridan borsaya yonelen sermaye giris

cikislarinin siddetine bagli olarak yapay ve ani dalgalanmalar gosterebilmektedir.

GOU’lere yonelen sermaye akimlari, bir yandan ekonomik biiyiime igin
gerekli olan dig finansmani saglarken, diger yandan da ani giris-¢ikiglart ile
ekonominin digsal faktorlere duyarliligini arttirarak, finansal istikrarsizliklara ve
makroekonomik yapmm kirilganlasmasina yol agmustir. Ozellikle makroekonomik
istikrarin heniiz saglanmamis oldugu GOU’lerde, sermaye giris-cikislarinda yasanan
dalgalamalar, s6z konusu iilkelerde varolan istikrarsizliklar1 daha da arttirmakta ve
bekleyislerin kotiilesmesi ya da herhangi bir giivensizlik ortaminda sermaye
girislerinin yerini ¢ikislara birakmasi, yasanan istikrarsizlik ortaminin krizle son

bulmasina neden olabilmektedir.
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Bircok GOU’de sermaye hareketlerini serbestlestirdigi 1990’1 yillar, bir
taraftan uluslararasi sermaye hareketlerinde 6nemli artislarin gerceklestigi, diger
taraftan da siklasan araliklarla ortaya c¢ikan ve bir iilkeden digerine kolaylikla
yayilabilen siddetli finansal krizlerin yasandigi bir donem olmustur. Kriz yasayan
tilkelerin ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina karsin, hepsinin, finansal
serbestlesme politikalar1  ¢ercevesinde sermaye hareketleri iizerindeki tiim
denetimleri kaldirarak sermaye hareketlerini serbestlestirmis olmalari, sermaye
hareketlerinin yasanan krizlerin sorumlulugunu tasidig1 yoniindeki goriislerin agirlik
kazanmasina yol agmistir. Yasanan krizler, gelismis iilkelerde de dahil olmak {izere
birgok iilkede ve uluslararasi finans ¢evrelerinde, sermaye hareketlerinin serbestligini
savunan politikalarin  sorgulanmasina ve alternatif politika uygulamalarinin
gerekliligini ve dnemini vurgulayan goriislerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
goriigler dogrultusunda, {lizerinde en cok tartisilan alternatif politika uygulamasi
olarak, sermaye hareketlerinin kisitlanmas1 fikri 6ne ¢ikmistir. Sermaye denetimleri,
iilkeler diizeyinde bireysel olarak uygulanabilmekle birlikte, uluslararasi finansal
sistem kiiresel oldugundan, kiiresel diizeyde uygulanacak sermaye denetimlerinin,

amaca ulagmak bakimindan daha etkin olacagini sdylemek miimkiindiir.

Bu baglamda, kiiresel diizeyde isbirligine dayali denetimlerden en 6nemlisi,
James Tobin’in ilk olarak 1972 yilinda giindeme getirdigi ve Tobin vergisi olarak
anilan, doviz islemlerinden alinacak vergidir. Ancak sermaye sahibi gelismis iilkeler,
bdyle bir verginin uygulanmasina sicak bakmamaktadirlar. Ayrica, liye iilkelerin
sermaye hareketleri lizerindeki tiim kisitlamalar1 kaldirmalarini isteyen IMF ve diger
uluslararasi finans kuruluslarinin da bdyle bir verginin uygulanmasini benimsemeleri

pek olas1 géziikkmemektedir.

Tiirkiye’de dis ticaretin ve finansal sektoriin serbestlesme siireci 24 Ocak
1980 Kararlar ile baglamistir. Kuramsal éngdriiler dogrultusunda 6nce yurti¢i finans
piyasalarindaki kisitlamalar kaldirilmis, daha sonra dis ticaret ve sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. 1980 yilinda baglayan finansal serbestlesme ve disa agilma
siireci, 1989 yilinda sermaye hareketleri {izerindeki tiim kisitlamalarin

kaldirilmasiyla tamamlanmistir. Ancak, Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecine;
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kamu kesimi dengesi saglanmadan, enflasyon denetim altina alinmadan ve
bankacilik sektorii diizgilin ¢alisir hale getirilmeden baslanmis olmasi, birgok sorunu
da beraberinde getirmis ve bu durum 1990’11 yillardan bu yana ortaya ¢ikan

ekonomik krizlerle kendisini gostermistir.

1990 yilindan sonra, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda énemli artiglar
yasanmis ve bu akimlarin belli bagshh makroekonomik degiskenler {izerinde 6nemli
etkileri olmustur. Calismanin son boliimiinde, sermaye hareketleri c¢ergevesinde
Tiirkiye’ye yoOnelen portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin,
secilmis makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkisi, zaman serisi verileri
kullanilarak smir testi ve ARDL yaklasimima dayali esbiitiinlesme yontemiyle

arastirilmistir.

Portfoy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin reel doviz kuru
tizerindeki etkisinin arastirildig1 esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, Tiirkiye’ye
yonelen portfoy yatirnmlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlari, uzun dénemde YTL nin
reel olarak degerlenmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’ye yonelen finansal sermaye
akimlarinin belirgin bir sekilde artmasi, yarattigi doviz arzi artisina bagli olarak,
kurun diismesine ve dolayisiyla YTL’nin deger kazanmasina neden olmustur.
YTL’ nin degerli olmasinin ekonomi {izerinde 6énemli etkileri olmaktadir. YTL nin
degerlenmesi, ithalata bagimlilig1 yiiksek olan iilkemizde, enflasyonu azaltici bir etki
yaratmaktadir. Subat 2001°den bu yana dalgali kur rejimi uygulanan Tiirkiye’de, ilke
olarak kurlar piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlenmekle birlikte, kurlarin
belirlenmesinde rol oynayan temel faktor, sermaye girisleri nedeniyle olusan déviz
arz fazlasidir. TCMB, 2002 yilindan itibaren rezerv biriktirmek amaciyla diizenli
olarak doviz alim ihaleleri gegeklestirmekte ayrica, gerekli gordiigli durumlarda
piyasadan dogrudan alim yapabilmektedir. Ancak, 2002 yilindan itibaren TCMB,
diizenli olarak piyasadan doviz alimi yapmasina karsin, YTL deger kazanmaya
devam etmistir. Bu durum, TCMB’nin yaptig1 doviz alimlarinin kurlar1 diisiirecek
diizeyde olmadigim1 ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar1 devam ettigi siirece,
YTL’ nin deger kazanmasinin Onlenebilmesi i¢in, TCMB’nin piyasadan daha fazla

doviz alim1 yapmasi gerektigini gostermektedir.
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Bu baglamda, diisiik doviz kuru (degerli YTL) ithalati ucuzlatarak
enflasyonla miicadeleyi kolaylastirdigindan, 6zellikle ithal girdi bakimindan biiyiik
Olclide disa bagimli olan Tirkiye’de, uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde, fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in kurun diisiik diizeylerde kalarak
YTL’ nin deger kazanmasina belli dlciilerde izin verildigini sdylemek miimkiindiir.
Ayrica degerli YTL olgusunun, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin
devamliliginin saglanabilmesi i¢in gerekli olan yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin
bir geregi olarak tercih edildigi de sdylenebilir. Ancak, YTL nin deger kazanmasi,
enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde fiyat istikrarina odaklanan TCMB’nin
enflasyonu diislirme amacina hizmet etmek ve Tiirkiye’ye yoOnelik sermaye
akimlarinin devamliligin1 saglamaya yardimei olmakla birlikte, iilkenin dig ticaret
dengesini bozup cari agigin giderek yiikselmesine neden olarak 6nemli bir risk
unsurunu da beraberinde getirmektedir. Bu anlamda, YTL’nin degerlenmesinin
Tiirkiye ekonomisi iizerinde yarattifi en Onemli tehlike, cari agi@in giderek

artmasidir.

Tiirkiye’ye yonelen portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye akimlari ile
cari islemler dengesi arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi sinir testi ve
ARDL yaklagimi sonuglarina gore, portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye
hareketleri ile cari islemler dengesi arasinda uzun doénemli bir iliskinin oldugu ve
Tirkiye’ye yonelen portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlarinin, YTL’de
meydana getirdigi degerlenmeye bagl olarak, uzun donemde cari islemler dengesini
olumsuz yonde etkiledigi belirlenmistir. Kisa donem ARDL modeli bulgular1 ise
portféy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye akimlariin cari islemler dengesini bozucu

etkisinin kisa donemde ortaya ¢ikmadigini gostermektedir.

Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin uzun dénemde, cari
islemler dengesi Tlizerinde yarattigt bu olumsuz etki, sermaye hareketleri
serbestlestirildikten sonra finansal sermaye akimlar1 ile cari islemler dengesi
arasindaki iliskinin bozulduguna isaret etmektedir. Tiirkiye’de cari islemler a¢iginin
en Onemli nedeni, yliksek dis ticaret agiklaridir. Finansal sermaye girisleri sonucu

YTL’ nin degerlenmesi, bir yandan ihra¢ mallarimizin uluslararas1 piyasalara gore

275



pahalilasmasina yol acarak ihracatgi sektorlerin rekabet giiclinii azaltmakta, diger
yandan da ithal mallarim1 yurtiginde iiretilen mallara goére ucuzlattigindan
ekonominin ithalata olan bagimliligini arttirmaktadir. Tiirkiye’nin ihracat yapisinin
bliyiik oOlciide ithal girdi kullanimina bagimli oldugu dikkate alindiginda, YTL’nin
deger kazanmasi, ihracat artislarin1 agan boyutlarda ithalat artiglarina yol acarak dis
ticaret aciklarimi arttirmakta ve boOylece cari agigin giderek yiikselmesine neden

olmaktadir.

ABD ipotekli konut finansman1 piyasasinda, 2007 yilinda baslayan ve halen
devam eden sorunlarin, 6niimiizdeki donemlerde hem gelismis hem de gelismekte
olan ekonomiler iizerindeki etkileri belirsizligini korumaktadir. Bu baglamda, s6z
konusu dalgalanmanin gelismis iilkeler iizerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya
cikarak, cesitli kanallardan GOU’leri ve dolayisiyla Tiirkiye’yi de etkilemesi sdz
konusu olabilir. Nitekim, Uluslararast Finans Enstitiisii (IIF), 2002 yilindan itibaren
belirgin bir artis gosteren yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik net 6zel sermaye
girisinin, 2008 yilinda bir miktar azalacagini 6ngérmektedir. Bu nedenle, finansman
niteligi artmis olsa da, Tiirkiye’de cari agigin boyutu, finansal istikrar agisindan en

onemli risk unsurlarindan biri olmayi stirdiirmektedir.

Ekonometrik analiz kapsaminda, portfoy yatirimlari ile kisa vadeli sermaye
akimlarinin TCMB doviz rezervleri iizerindeki uzun donem etkisinin arastirildigi
model sonuglarina gore, Tiirkiye’ye portfdy yatirrmi seklinde giren sermaye
akimlarinin hem uzun hem de kisa donemde TCMB doviz rezervlerini arttirdigi
ancak kisa vadeli sermaye akimlarinin déviz rezervleri lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 saptanmistir. Kisa vadeli sermaye akimlar ile doviz rezervleri arasinda
anlaml bir iligkiye rastlanmamasi, son yillarda kisa vadeli sermaye akimlarinda net

cikiglar yasanmasindan kaynaklaniyor olabilir.

Tirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlari arttikca TCMB doviz rezervlerinin de
artmasi, TCMB’nin ddviz piyasasina miidahale ettigine isaret etmektedir. Kuramsal
olarak bakildiginda, kurlarin piyasadaki arz ve talebe gore serbestce belirlendigi

dalgali kur sisteminde, merkez bankalar1 kurlara miidahale etmediginden, iilkeye
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yonelik sermaye akimlarmin artmast doviz kurlarmi disiirmekte ancak, merkez
bankas1 rezervlerinde herhangi bir de§isme ortaya ¢ikmamaktadir. Ayrica, dalgal
kur rejimi altinda, ilke olarak merkez bankalarinin kurlara herhangi bir miidahalesi
s0z konusu olmadigindan, doviz rezervlerinin biyiikliigli 6nemli degilmis gibi
goriinmektedir. Ancak uygulamadaki durum bundan farklidir. Dalgali kur sisteminin
benimsendigi bir¢ok iilkede, merkez bankalari, sermaye akimlarinin kurlar iizerinde
neden oldugu istikrarsizliklar nedeniyle, doviz piyasasina miidahale etmektedir. Bu
baglamda, Tiirkiye’de dahil olmak {iizere, dalgali kur rejimi uygulandig belirtilen
birgok tilkede aslinda yonetimli dalgalanma modeli uygulanmaktadir. Ayrica, dalgal
kur sistemi uygulansa da, uluslararasi sermaye akimlarinda meydana gelen kisa
vadeli ve spekiilatif hareketler nedeniyle olusan belirsizlik ve artan risk ortaminda,

merkez bankalar1 doviz rezervlerini yliksek tutmak zorunda kalmaktadirlar.

Tiirkiye’de de Subat 2001°den bu yana dalgali kur sistemi uygulanmasina
karsin, TCMB; hem olas1 digsal soklara kars1 giivence saglamak amaciyla yaptigi
diizenli doviz alim ihaleleriyle, hem de ddviz arz fazlasinin oldugu durumlarda
dogrudan miidahalelerle doviz alimi1 yapmaktadir. Bu durum ise dogal olarak,
TCMB’nin doviz rezervlerini arttirmaktadir. Genel olarak merkez bankalari, artan
sermaye girisleri sonucu, ulusal paranin asir1 degerli oldugu kosullarda piyasaya
miidahale ettiginde, doviz rezervlerindeki artisa karsilik, ulusal paranin reel olarak
degerlenmesinin 6niine ge¢ilmis olmaktadir. Ancak, finansal sermaye hareketleri ile
reel doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi modelde, Tiirkiye’ye
portfoy yatirimlart seklinde giren yabanci sermayenin, YTL’nin reel olarak
degerlenmesine neden oldugu belirlenmisti. Yani, Tirkiye’ye yonelik portfoy
yatirimlar arttikca, hem doviz rezervleri artmakta hem de YTL degerlenmeye devam
etmektedir. Bu durum, Tirkiye’ye yonelik sermaye akimlari siirerken, TCMB’nin
yaptig1 doviz alimlarinin YTL’nin degerini diislirmeye yetmedigini yani YTL’nin
deger kazanmasina belli dlgiilerde izin verildigini gostermektedir. Bunun nedenin ise,
hem degerli YTL nin enflasyonun diismesine yardimci olmasi hem de Tiirkiye’ye
yonelik sermaye girislerinin devamliliginin saglanabilmesi i¢in uygulanan, yiiksek
faiz-diisiik kur politikasinin silirdiiriilmesinin  bir geregi oldugunu sdylemek

miimkiindiir. Ayrica, TCMB’nin doviz rezervlerinin yliksekligi, hem ani sermaye
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cikiglarina kars1 bir giivence olusturmakta, hem de bir anlamda yabanci yatirimciya,
herhangi bir sok karsisinda kurun yiiksek seyredip, kur riskinden dolayr zarar
etmesine seyirci kalmayacagi mesaj1 veren bir ¢esit kamusal garanti saglamaktadir.
Bu durum ise, yabanci yatirimcinin kur riski algisim diisiirerek Tiirkiye’ye yonelik

sermaye akimlarini 6zendirici bir etki yaratabilmektedir.

Ancak olasi i¢sel veya dissal soklara karsit koruma saglamak amaciyla doviz
rezervlerinin yiiksek tutulmasinin da bazi maliyetleri vardir. Bu maliyetlerden birisi,
TCMB’nin doviz alimi karsilig1 piyasaya siirdiigi YTL’yi, parasal genislemeye yol
agmamasl i¢in piyasadan geri ¢ekmek amaciyla yaptigt API nedeniyle katlandig
yiiksek faiz, bir digeri ise, mevcut doviz rezervlerini yatirnm ve {iretimi arttirmak
amaciyla kullanmak yerine, olasi sermaye cikislarina karsi elde tutup, diisiik faizli

ABD hazine bonolarina yatirmakla katlandig1 maliyettir.

Portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile para arzi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi sinir testi sonuglarina gore, portfoy yatirimlar
ve kisa vadeli sermaye hareketleri ile para arzi arasinda uzun dénemli bir iligki elde
edilememistir. Bunun nedeni, TCMB’nin uyguladig: sterilizasyon politikas1 olabilir.
Genellikle sermaye girisleri nedeniyle yapilan doviz alimlarinin (artan doviz
rezervlerinin), piyasadaki ulusal para miktarini arttirarak enflasyonist bir etkiye yol
agmamasi i¢in merkez bankalar1 tarafindan sterilize edilmesi sik rastlanan bir
durumdur. Tiirkiye’de de 2002 yilindan itibaren TCMB tarafindan diizenli olarak
yapilan déviz alimlarmnin sterilize edildigini, API verilerinden anlamak miimkiindiir.
Bu baglamda, Tirkiye’ye yonelik portféy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye
akimlarinin uzun dénemde para arzi {izerinde bir etkisinin olmamasi, sermaye
giriglerinin para arzi iizerindeki etkisinin sterilize edilmesinden kaynaklaniyor

olabilir.

Finansal sermaye akimlarmin bir iilkeye yonelmesinde onemli bir etkiye
sahip olan faiz oranlari, aym1 zamanda finansal sermaye hareketlerinden de
etkilenmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarinin

tizerinde etkili olmasi beklenen makroekonomik degiskenlerden birisi de faiz
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oranlaridir. Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarinin borsa diginda alan
kismi, biiyiik olgiide DiBS’lere, daha smrl bir kismi ise mevduatlara ydnelik
oldugundan, finansal sermaye hareketlerinin faiz oranlar1 tizerindeki etkisinin
analizinde, DIBS faiz orani ile mevduat faiz oran1 olmak iizere iki farkli faiz oran
kullanilarak, portfoy yatirimlarmin DIBS faiz orani iizerindeki etkisi ve kisa vadeli

sermaye akimlarinin da mevduat faiz orani lizerindeki etkisi aragtirilmistir.

DIBS faiz orani ile ilgili analiz sonuglarina gére, Tiirkiye’ye yonelen portfoy
yatirimlari ile DIBS faiz oran1 arasinda uzun dénemli bir iliski (esbiitiinlesme iliskisi)
oldugu belirlenmistir. Bunun iizerine olusturulan uzun ve kisa donem ARDL
modelleri sonuglarina gére ise, portfdy yatirimlarmin DIBS faiz orammi uzun
donemde negatif yonde etkiledigi saptanmis, kisa donemde ise, hem negatif hem de
pozitif isaretli anlamli gecikmeli etkilerin varlig1 nedeniyle, ilisinin yonii hakkinda
kesin bir sonuca ulasilamamistir. Mevduat faiz orani ile ilgili analiz sonuglarina gore
ise, kisa vadeli sermaye hareketleri ile mevduat faiz orani arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varligi belirlenmis ve olusturulan uzun ve kisa donem ARDL modellerine
gore, kisa vadeli sermaye hareketlerinin mevduat faiz oranini uzun dénemde pozitif

yonde etkilerken, kisa donemde negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Uzun dénemde portfoy yatirimlarini DIBS faiz orami {izerindeki etkisinin
negatif olmasi ve kisa donemde kisa vadeli sermaye akimlarinin mevduat faiz orani
tizerindeki etkisinin negatif olmasi1 kuramsal beklentilerle uyumluyken, uzun
donemde kisa vadeli sermaye akimlariin mevduat faiz iizerindeki etkisinin pozitif
olmast kuramsal beklentilerle uyumlu olmayan bir durumun varligia isaret
etmektedir. Bu baglamda, DIBS ve mevduat faiz orani ile ilgili ekonometrik analiz
sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde; finansal sermaye hareketleri ile faiz oranlari
arasinda uzun donemli bir iligkinin varlig1 belirlenmesine karsin, uzun ve kisa donem
modellerinin tahmininden elde edilen bulgular, finansal sermaye hareketleri ile faiz
oranlar1 arasindaki uzun ve kisa déonemli iligskinin niteligi hakkinda kesin bir yorum
yapmay1 gii¢lestirmektedir. Bu durum; faiz oranlan ile ilgili olarak olusturulan

modellerde tek bir agiklayict degiskenin bulunmasindan kaynaklaniyor olabilecegi
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gibi, Tiirkiye’de finansal sermaye akimlarinin faiz oranlari iizerindeki etkisinin

belirsiz olmasindan da kaynaklaniyor olabilir.

Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarinin IMKB-100 endeksi ve IMKB islem
hacmi {izerindeki etkisinin arastirildigi esbiitiinlesme analizi sonuglarna gore,
portfdy yatirimlari ile hem IMKB-100 endeksi, hem de IMKB islem hacmi arasinda
uzun donemli pozitif yonli bir iliski oldugu saptanmistir. Bu durum, Tirkiye’de
portfoy yatirimlar1 arttikga, hem IMKB islem hacminin arttiim1 hem de hisse
senetlerinin fiyatlarindaki artisa bagli olarak endeksin getirisinin yiikseldigini
gostermektedir. IMKB’de yabanci yatirimeilarin paymin 2007 yili itibariyle %70’e
ulastig1 dikkate alindiginda, yabanci yatinmcilarin Tirkiye’deki hisse senetlerine
yonelik taleplerinin artmasi, hem islem hacmini arttirmakta hem de IMKB endeksini

yiikselterek getirileri arttirici bir rol oynamaktadir.

Yabanci yatirimcilarin portfdy yatirimlarinin artmasi, sermaye piyasasinin
gelisimine katkida bulunmakla birlikte, Tiirkiye gibi GOU’lerde bu tiir piyasalarin
daha s1g olmasi, disaridan borsaya yonelen biiylik miktarl giris-¢ikislarin fiyatlarda
ani inig ve cikislar yaratmasina neden olabilmektedir. Diger finansal sermaye
akimlarinda oldugu gibi, hisse senetleri fiyatlarina iliskin beklentilerden kar etmek
amaciyla gelen portfdoy yatirnmlari da igsel ya da digsal konjonktiirde ortaya
cikabilecek herhangi bir olumsuzluk durumunda yada beklentiler kotiilestiginde,
hizla iilkeden ¢ikarak borsa endeksinde ve islem hacminde Onemli disiisler
yasanmasina neden olabilmektedir. Nitekim, Tirkiye ekonomisinde kriz yasanan
donemlerde IMKB-100 endeksinde ve islem hacminde yasanan diisiisler bu durumu
dogrulamaktadir. IMKB’de yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin oranmin artmast,
ani giris ¢ikislarin yarattigi spekiilatif hareketlerin 6nlenmesi agisindan yararl

olabilir.

1990’1 yillardan sonra birgok GOU’de yasanan krizler, sermaye
hareketlerinin finansal krizlere neden oldugu veya yasanan krizlerin boyutlarini
derinlestirdigi yonilindeki goriisleri dogrulamakla birlikte, finansal piyasalarin

giderek biitiinlestigi  gliniimliz diinyasinda, sermaye hareketlerinin tlimiiyle
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kisitlanmast miimkiin olmadigmma goére, uzun vadede uluslararasi sermaye
hareketlerinden iilke ekonomisinin gereksinimleri dogrultusunda yararlanabilmek
icin gerekli 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir. Sermaye girislerinin agirlikli olarak
finansal sermaye akimlarindan olugmasinin yaratabilecegi riskleri azaltmak igin,
sermaye akimlarinin ekonominin gereksinimlerine gore dengeli bir sekilde
dagiliminin saglanmasi amaciyla diger sermaye akimlarinin da iilkeye yonelmesini
saglayacak bir diizenleme siirecine gidilmesi yararli olacaktir. Bu cergevede,
ekonominin dis kaynak gereksiniminin; istikrarsiz, kisa vadeli ve aniden tersine
donme oOzelligi yliksek olan finansal sermaye akimlarina dayandirmanin neden
olabilecegi riskleri azaltmak i¢in, iilkenin istihdam ve iiretim kapasitesinin artisina
katk1 saglayan ve kisa vadede nakde doniistiiriilip yurtdisina cikarilma esnekligi
diisik olan dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin arttirilmasina ydnelik

politikalar gelistirilmelidir.

Son donemlerde 6zellikle 2005 yilindan sonra, Tiirkiye ekonomisine yonelik
sermaye hareketleri igerisinde dogrudan yabanci yatirimlar ile diger uzun vadeli
sermaye akimlarimin pay1 énemli dl¢lide artarken, portfoy yatirimlar ve kisa vadeli
sermaye akimlarinin payinin gerilemesi, sermaye hareketlerinin gelisimi ve ekonomi
tizerindeki olas1 etkileri bakimindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Ancak bu durumu, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin niteliginin olumlu yonde
degistigi seklinde yorumlamak, erken yapilmis fazla iyimser bir degerlendirme
olacaktir. Clinkii, son yillarda sermaye hareketleri i¢indeki pay1 belirgin bir sekilde
artan ve bu nedenle cari islemler aciginin finansmani ve siirdiirtilebilirligi a¢isindan
onemli bir kaynak durumuna gelen dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik boliimii,
ekonominin sabit sermaye stokunun genislemesine katkida bulunacak yatirimlardan
cok, ozellestirmeler ile banka ve sirket satin alma ve birlesmelerinden olusmaktadir.
Bu baglamda, daha ¢ok ticarete konu olmayan sektorlerde yogunlasan dogrudan
yabanci yatirimlarin, uzun vadede ekonomideki istihdam ve {iretim artisina katki
saglayacag siiphelidir. Ayrica oniimiizdeki donemlerde Ozellestirme faaliyetlerinin
hiz kesmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarmin kar transferlerinin artmasi
durumunda, cari islemler aciginin finansmani acisindan Onemli bir riskle

karsilasilmasi s6z konusu olabilir.

281



2006 yili Mayis-Haziran doneminde meydana gelen kiiresel dalgalanmanin
etkisiyle, 2006 yilinin ilk yarisinda Tiirkiye’den onemli miktarda portfoy yatirimi
kaynakli sermaye c¢ikist gergeklesmistir. Ayni donemde Tirkiye’de doviz kuru,
enflasyon ve faizlerde yasanan artiglar nedeniyle hiikiimet tarafindan alinan 6nlemler
cercevesinde, sermaye cikislarin1i dnlemek amaciyla, yapilan yasa degisikligi ile
yabancilarin DiBS’lerinden elde ettikleri kazanglar iizerindeki stopaj vergisi
kaldirilmis, yurtici yerlesikler icin ise stopaj oranit %15’den %10’a diisiirtilmiistiir.
Yapilan bu diizenleme, ekonomiyi yonetenlerin, Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye
giriglerinin siirekliligine karsi ne kadar duyarli olduklarini ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, mevcut ekonomik kosullar ve iilkeyi yonetenlerin bu konudaki tutumlari
dikkate alindiginda, Tiirkiye’de finansal sermaye akimlarinin kisitlanmasina yonelik

politikalarin uygulanmasi pek olas1 géziilkmemektedir.

Tiim olumsuz etkilerine karsin, finansal sermaye hareketlerinin, Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi i¢in biiyiikk Ol¢lide dis
finansmana gereksinim duyan iilkelerde, sagladigi doviz girisi nedeniyle vazgecilmez
bir kaynak oldugu da goz ardi edilemeyecek bir gercektir. Bu nedenle, sorunun
¢ozlimili i¢in, Tiirkiye’nin finansal sermaye hareketlerine dayali dis kaynak
bagimliliginin azaltilmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, ekonomik biiyiimenin,
yalnizca kisa vadeli finansman saglayan finansal sermaye akimlarima bagiml
olmaktan c¢ikarilarak verimlilik artislarindan kaynaklanan reel liretim biiylimesi ve
ihracata dayali bir yapiya kavusturulmasi biiylik onem tasimaktadir. Ekonomik
biiyiime i¢in gereksinim duyulan kaynaklar1 kisa vadeli bir anlayisla saglamaya
caligmak yerine, kaynak yaratabilmek agisindan iilkenin ihracat yapisini gelistirici
politikalara agirlik verilmesi hem Tiirkiye’nin finansal sermaye hareketlerine olan
bagimliliginin azaltilmasina hem de kalict bir biliylimenin saglanmasina katki

saglayacaktir.
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