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ONSOZ

Ikinci Diinya Savagi sonrasi yeniden canlanan Bati ekonomilerinin yarattig
inanilmaz biiyiikliikteki tasarruf birikimi ozellikle gegtigimiz 30 yilda kontrolsiiz
bigimde diinya 6lgeginde yer degistiren bir kiitle haline doniigmiigtiir.

Bu para kiitlesinin 6zellikle 1970°1li ve 1990°h yillardaki hedefi ise “kiiresellesme”
ideolojisine ayak uydurmaya ¢alisan “gelismekte olan {ilkeler” olmustur.
Ekonomilerine akan bu sermayeden faydalanan s6z konusu tilkeler aym zamanda bu

para kiitlesinin ani tepkileri nedeniyle sik stk finansal krizler de yagamaktadirlar.

Giiniimiizde Tiirkiye’nin de sik sik yasadigi finansal krizler sermaye hareketleriyle
dogrudan iligkilidir. En son, sermaye hareketlerinin tetikledigi Kasim 2000 ve Subat
2001 krizleri iilkenin biiyiik 6zverilerle siirdiirmeye ¢aligtigi ekonomik programin

iflasina yol agmugtir.

Dolay1siyla bu hareketler aym zamanda tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de makroekonomik yonetimi giiglestirmekte, zaten politik istikrarsizlik
yasayan iilkenin ekonomisine bir de finansal istikrarsizhk katmaktadir. Politika
iiretirken sermaye hareketlerinin bu politikaya verecegi tepkilerin de gbz Oniine

alinmasi gerekmektedir.

Elinizde tuttugunuz ¢alismada soz konusu sermaye hareketleri konu alinmakta,
ozellikle 1990’ yillarin ekonomik arenasina damgasim vuran “kisa vadeli 6zel
sermaye akimlari”’na yogunlagilmaktadir. S6z konusu akimlarin tarihi, gelismekte
olan iilkelere yoneliginin analizi ve nedenleri, makroekonomik etkileri; bu
hareketlere devletlerin gosterdigi tepkiler ve nihayet Tiirkiye’nin tim bu diizen
igerisindeki yeri incelenmektedir.

Calisgmamin konuyla ilgilenenlere yardimc: olmasim diler, damigmanim Sn. Prof. Dr.

Hacer Ansal’a tegekkiir ederim.

Haziran, 2001 N.Cagr1 Yazar
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OZET

Bu galismada Ikinci Diinya Savas: sonrasinda Bati ekonomilerinde olusan tasarruf
fazlasimn kontrolsiiz kiiresel gezisi ve bunun kiiresel piyasalara etkisi analiz
edilmektedir. Bu gezi, "kiiresellesme"nin bir sonucudur. 1970'lerde Bretton Woods
sisteminin ¢Okmesinden sonra geligmis ve yeni gelismekte olan iilkeler liberal
ekonomi politikalarin1 kabul etmeye baglamis ve bu durum "kiiresellesme miti"ne yol

vermigtir.

Ozellikle 1990'h yillarda bu sermaye hareketi spekiilatif ve kisa vadeli bir kimlik
kazanmugtir. Bu hareket yoniinii yeni gelismekte olan iilkelere dogrultmus, bu
tilkelerin potansiyellerinin &tesinde kaynak kullanimina imkan saglamis, ancak aym
zamanda parasal turbulans donemlerinde ani ¢ikiglar yaparak finansal krizlere neden
olmugtur. 1990'larin ortasindaki Latin Amerika ve 1997 Asya krizi kiiresellesmenin
"kiiresel piyasalarda etkinlik" denilen amacin tartigilir hale getirmistir.

Bu hareketin arkasindaki ana neden o donemlerde gelismis iilkelerin piyasalarindaki
durgun yapidir. Kar diirtiisiiyle hareket eden 6zel akimlar geligsen piyasa iilkelerine
ve onlarin yeni dogan piyasalarina hiicum etmigtir. resmi akimlar 1990'larda énemini
kaybederken, dolaysiz yatinmlar zaten higbir zaman finansal islemlerin

kiiresellesmesi ortamimin karakteristiklerinden biri olmamsgtir.

Aym uluslararasi 6zel akimlar yakin tarihte Tirkiye'nin ekonomik istikrar
programinin ¢dkmesine neden olan finansal krizi tetiklemigtir. Bu program devlet ve

halktan biiylik 6zveriler gerektirmis idi.

O zaman hem yabanc1 hem de yerli yatinmecilar i¢in oynak olmayan ve giivenli
finansal kosullar saglamak i¢in ne yapilabilir? Geleneksel sermaye yasaklarina geri
donmek neredeyse imkansizdir. "Kiiresellesme ag1" tamamen diginda kalinamayacak
bir noktaya gelmistirr Bu ¢aligmanin sonucu makroekonomik politikalarn
belirlenmesinde sermaye hareketlerinin bu politikalara verebilecegi tepkilerin goz
Online alinmasi gerektigi ve dikkatli diizenlemelerle daha uzun vadeli, daha az

spekiilatif yabanci yatirimun tilkeye gekilmesi gerektiginin alt1 ¢izilmektedir.
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INTERNATIONAL CAPITAL MOVEMENTS AND TURKEY

SUMMARY

In this study the uncontrolled global journey of surplus accumulated in Western
economies as a result of economic recovery after World War II and its effects on
global markets are analyzed. This journey is a result of “globalization”. After the
collapse of Bretton Woods system in 1970's both the developed and newly
developing world started to accept liberal economic policies and this trend gave way

to "globalization myth".

Especially in 1990°s this capital movement has had a speculative and short term
identity. This movement changed its direction towards newly developing countries,
helped those countries use resources beyond their potential and at the same time
caused financial crises, suddenly exiting the economies during monetary turbulance
periods. Mid 1990's Latin America crisis and 1997 Asian crisis made financial

globalization's so called "efficiency for world markets" aim discussable.

The main reason behind new direction of the movements was stagnant structure of
developed world's financial markets at that time. With profit instinct private flows
attacked emerging markets countries and their new born financial markets. Official
flows lost their importance during 1990's while direct investments has never been a

characteristic of globalization of financial transactions.

The same international private capital movements triggered recent financial crises
which caused the collapse. of economic stability programme of Turkey again. That

programme had required great effort from government and people.

So what should be done in order to create non volatile and safe financial conditions
for both local and foreign investors? It is nearly impossible to turn back to traditional
ways of capital restrictions. "Globalization network" has come to a point where it is
impossible to stay totally out of it. The result of this study underlined the need to take

the possible reactions of those capital movements into consideration when
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macroeconomic policies are being decided and atttact longer term, less spetulative

foreign investments with the help of prudential regulations in the country.



1. GIRIS

1970°li yillarda diinyada yaganan ekonomik buhran sonrast Bretton Woods
sisteminin sona ermesi, kiiresellesme olgusunun diinya ekonomilerine hakim olmaya
baglamas: ve ulusal ekonomilerin entegrasyonu sonucunda sermaye hareketleri yeni

ekonomik diizenin en belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir.

Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin bagindan itibaren ¢6ziilmeye baslamas,
bor¢ krizinin agilmasi ve sermaye akimlarinin nitelik degistirip, dzellikle resmi ve
dogrudan kanallardan 6zel ve dolayh finansman kanallarina kaymasinin ardindan sz
konusu akimlarin ulusal ekonomiler iizerindeki etkilerine ve yarattiklan sorunlara
yonelik tartisma ve aragtirma giindemi de degigmigstir. Kambiyo denetimlerinin
gevsetilmesi ile kiiresel ¢apta dolagim serbestisi kazanan sermaye, Odemeler
bilangosunda cari iglemler kalemi ile arasindaki bag1 koparmis; mal hareketinden
bagimsiz bir bigimde dolasan, ulusal ekonomilerin finansman ihtiyacim kargilamak
yerine daha ¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif ve giderek biiyiiyen bir para
hacmi haline doniismiistiir. Nitelik ve nicelik degistiren bu para kiitlesi 6zellikle
1990’11 yillarda giderek artan bir Olgiide gelismekte olan {lilkelere yonelmeye
baglamigtir. Bu {ilkeler kendilerine yonelen sermaye hareketleri sayesinde genis
kaynak kullanma imkanina sahip olmus, biiyiime performanslarm ytikseltmislerdir.
Ancak sermaye hareketlerinin edindigi yeni karakter ve islev aym zamanda bu
iilkelerde finansal krizlerin de yasanmasina sebep olmustur. 1980’lerdeki disg borg
krizinin ardindan, 1990°lar gelismekte olan iilkeler i¢in finansal krizler dénemi
olarak tarihe gegmistir. Artik s6z konusu iilkelerin finans piyasalarimi olugturma ve
giiclendirme agamasinda makroekonomik istikrar1 saglayabilmeleri igin faiz oranlari,
doviz kurlan ya da vergi alanlarinda uyguladiklan1 politikalara uluslararas:

sermayenin verecegi tepkiyi gbz oniine almalan gerekmektedir.

Sermaye hareketleri sorunu gelismekte olan iilkeler baglaminda Ikinci Diinya Savag
sonrasinda da tartigilmugtir. Ancak bu erken donemdeki tartigma ve aragtirmalar
Bretton Woods anlagmasmin olusturdugu diizen gergevesinde geligmistir. Bretton

Woods sisteminde genellikle kambiyo denetimleri altinda gerceklestirilen sermaye



giriginin bu iilkelerin finansal sistemlerinde ve fiyatlarinda yaratabilecegi etkiler ise
sinirl kalmis ve bu nedenle de tartigma ve aragtirma giindeminde yer almamigtir. Bu
dénemde ilgi daha ¢ok dogrudan yatirimlarin yarar ve maliyetleri, istikrarsizlik
donemlerinde goézlenen “sermaye kagisi”, uluslararasi sermaye akisimin ulusal
ekonomilerin iiretken sistemi ve dig demelerinde meydana getirdigi etkiler lizerinde
yogunlagmstir. Ornegin, 1970°1i yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik 6zel banka
kredilerindeki hizl1 artis ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan “bor¢ krizi” glindeme
odenmeyen borglar, acil yardimlar, kurtarma operasyonlart gibi yeni konulan
tagimigtir.

Biitiin bu gelismeler ise kiiresellesme olgusunun, gelismekte olan {ilkelerin
makroekonomilerinde yarattigi “oynaklik” (volatility) ve kriz tehdidi nedeniyle
sorgulanmasina yol agmgtir. Tiirkiye de 1980 sonras: yasadig: finansal liberallesme
siireci ve bunun sonucunda serbestlesen kambiyo rejimi ile giderek artan bir sermaye
girigsine konu olmaktadir. Bu hareketin yarattifn ekonomik istikrarsizlik, politik
istikrarsizlikla birlikte iilke igin 2000’lerde ¢6ziilmesi gereken en 6nemli sorundur.
Elinizde tuttufunuz ¢aligmada sermaye hareketlerinin gelisimi, yapis1i ve
makroekonomik etkileri incelenmekte; bu hareketlerin Tiirkiye i¢in Onemi analiz

edilmektedir.

Ikinci boliimde genel olarak kiiresellesme, beraberinde getirdigi finansal
liberalizasyon ve bunun sonuglan incelenmekte, daha sonra sermaye hareketlerine
gecilerek bunlarn tiirleri aig:lklanmakta ve konuyla en ¢ok iligkili bulunan 6zel mali
sermaye akimlar ile dolaysi1z sermaye akimlar1 tanimlanmaktadir.

Ugiincii boliimde kiiresellesme ortaminda gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
hareketleri incelenmekte, sayisal olarak analiz edilmekte, bu hareketlerin arkasindaki

sebepler, iilke ekonomilerine etkileri biiylite¢ altina alinmaktadir.

Dérdiincii boliimde kiiresel olarak uygulanan sermaye hareketlerine doniik kontrol
politikalar1 ve bunlarin gegerlilikleri incelenmektedir. Beginci béliim en son kiiresel

gelismelerin UNCTAD raporu gergevesinde degerlendirildigi boliimdiir.

Altinci boliim ise Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin gegmisi ile baglamakta,
1980 sonras: gelismelere ve 1990’larda yagananlara da detayl: bir bigimde deginerek
bugiin ile ilgili degerlendirmelerle son bulmaktadir.



2. KURESELLESME VE SERMAYE HAREKETLERI

2.1 Finansal Serbestleyme

Bu béliimde genel olarak yasanan finansal serbestlesme (liberalizasyon) siirecinden

ve bunun sonuglarindan bahsedilecektir.

Bir tilkenin finansal piyasalart yabanci yatirimei ve/veya borg alanlara agiksa ya da
vatandaglar yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklere sahip olabiliyor ise o
tilke ve piyasalari uluslararasilastyor, serbestlesiyor demektir. Ulusal ve uluslararasi
finansal islemler birbirlerinin yerine gegici ve birbirlerini tamamlayic1 &zellikler
geligtirdikge tamamen yerel karakteristikler tagiyan finansal islemler bile giiclii dis

etkilere karg1 savunmasiz kalmaktadir.

1992 itibariyle endiistrilesmis iilkelerin (6nemli finansal piyasalar ve offshore
merkezleri de dahil olmak iizere) toplam banka varliklarinin iigte bire yakim
uluslararas: 6zellik tasimakta idi. Bu oran bazi merkezlerde, mesela Londra'da yiizde
60'a ulagmistir. Aym: donem igin diinya finansal piyasalarinin toplam biiyiikligii
43,000 milyar dolar olarak tahmin edilmistir. Bu toplamin yarisi ticari bankalardadir.
Uluslararas1 6zelligi en belirgin olanlar (Eurobonolar, Eurotahviller, uluslararas:
banka varliklar1 vs.) toplam diinya piyasalarimin %18’ini teskil etmektedirler. Ancak
"ulusal" sermaye piyasalarinin giderek yabanci yatirimcilara agildigi da hesaba
katilirsa bugiin diinya finansal piyasalarinin uluslararasi karakter tagtyan paymin bu

oranm ¢ok Stesinde oldugu tahmin edilebilir.

1980’lerde uluslararas: finansal hareketler bankaciliktan menkul kiymetler piyasasina
keskin bir doniiy yapmustir (sekiiritizasyon). Finansal serbestlesme ile birlikte
tasarruf¢ular portfylerini yabanci menkuller yoniinde gesitlendirmeye daha fazla
agirlik vermeye baslamiglardir. (Seyidoglu, 1998) Gelismekte olan tilkelere verilen
banka borglarimin azalmasi, Eurobond ve Euroequity piyasalarimin 6nem kazanmasi
bu hareketin sonuglaridir. S6z konusu gelisme uluslararasi bankacihigin diinya

finansal piyasalarindaki paymm kiigliltse de bankalarin menkul kiymetlerle ilgili
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islemlere girmesi bankacilik ile menkul kiymetler piyasalar arasindaki gri bolgeyi,
bilango dis1 kalemler ad1 altinda buylitmistiir. Sekiiritizasyon beraberinde swap,
forward, opsiyon gibi yatinmcilarmn kredi, kur ve likidite riskini azaltan yeni finansal

araglan glindeme getirmistir.

Finansin uluslararasilagmas: beraberinde kiiresel ¢apta bir "finansal derinlesme"yi
getirmigtir.' Diinya {iretimi, ticareti ve yatinmindaki artis dogal olarak finansal
iglemlerde artiy meydana getirecektir. Oysa ki son 30 ya da 40 yildir uluslararas
finansal iglemlerde goriilen bu biiylime, yatiim, iiretim ve ticareti, yani reel
ekonomik aktiviteleri geride birakmistir. 1970’lerin bagindan bu yana uluslararasi
bankacihik yilhk %20°lik artisla uluslararas: ticaretteki biiyiimeyi ikiye katlamustir.
Uluslararas1 banka piyasalar1 biiytikliigtiniin toplam global sabit yatirrma oram 10
yildan kisa bir siire igerisinde ikiye katlanmugtir. Yukarida anlatilan sekiiritizasyon
stirecinin kazandig giic hesaba katilirsa finansal derinlesmenin uluslararas:

bankacilik verilerinin de 6tesinde bir gelisme yasadig: diistiniilebilir.

Finans islemlerinin uluslararasilasmasinda en 6nemli rolii oynayan gelismeler ise
iletisim ve ulagim teknolojisinde, 6zellikle elektronik alandaki gelismelerdir. Tiim bu
gelismeler bilginin daha ucuza ve daha izl bir gekilde yayilmasim saglamus,
uluslararas: finansal piyasalann birbirine yaklagtirmis ve smur otesi  arbitraj

olanaklarini da arttirmagtir.

Finansal deregiilasyon ve serbestlesmenin 6niine gegilemez bir hale gelmesinin diger
bir sebebi ise sermaye hareketleri oniindeki politik engellerin kalkmasidir. Bretton
Woods sisteminin ¢okiistinden sonra 1980'lerde giderck hizlanan bu siireg tiim
onemli {ilkelerin finansal sistemlerini sir 6tesi ve doviz cinsinden kredilere agmus,
menkul kiymet islemlerinin 6zgiirce yapilabilmesini saglamgtir. 1970'lerin bagindan
itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ¢ok Gnemli bir politik amag haline
gelmistir. Bu amag, savag sonrasi Bretton Woods dénemindeki, dolaysiz yabanci
sermaye yatirimu ve ticareti ile ilgili olmayan sermaye akimlarinin desteklenmemest,

hatta engellenmesi iizerine kurulu anlayisla tamamen terstir.

! Finansal derinlegme, finansal varliklarin ekonomilerdeki bityiikliigtinii ifade etmek igin kullanilmakta
ve genellikle parasal bitytikliiklerin milli gelir bityiikliiklerine oramyla dlgtilmektedir.



Bretton Woods doneminde sermaye hareketlerini kontrol etmekte kullanilan
yontemlerin basarisizigi finansal deregiilasyon konusundaki resmi politikalarin
degismesinde Onemli etkenlerden biri olmustur. Makroekonomik amaglarla
uygulanan kontrol yontemleri ve diizenlemeler, tlim bu baskilarin diginda kalan
offshore pazarlarimin gelismesine ve finansal aktivitelerin yerlesimlerini
degistirmelerine engel olamamigtir. Bu durum sonucunda yerel finansal kurumlar
rekabet kaybim 6nlemek igin finansal aktiviteleri serbest birakma yoniinde politikalar

izlemeye baglamiglardir.

Finansal serbestlesme stirecinin ve buna yo6nelik diizenlemelerin amaglarindan biri
finansal ve reel kaynaklarin alternatif kullamimlar arasinda etkin dagilimim
saglamaktir. Burada ii¢ tlir etkinlikten bahsedilmektedir: “Dagilim etkinligi
(allocative efficiency)” tasarruflarin yiiksek getirili yatirimlara y6nelmesinden;
“operasyonel etkinlik (operational efficiency)” artan rekabetin finansal piyasalardaki
maliyetleri azaltmasindan “dinamik etkinlik (dynamic efficiency)” ise olusan piyasa
ortaminda tiiketicinin istek ve ihtiyaclarina gére mal ve hizmetler gelistirilmesinden

kaynaklanacaktir. (Kaya, 1998)

Bununla birlikte bazi ekonomistlere gore finansal serbestlesme egilimini sadece
"piyasalarin daha etkin iglemesi" amaciyla agiklamak yeterli degildir. Etkinlik,
"ticaretin serbestlesmesi" tartigmasi i¢in mantikli bir amag¢ olarak kabul
edilebilmektedir. Bu ekonomistler tarafindan ¢esitli ekonomik aktérlerin (bazi
uluslararasi finansal ya da finansal olmayan kuruluglarin ve rant¢ilarin) faydalarimn,
ekonomilerde yasanan politik otonomi kaybi ve finansal istikrarsizhk gibi
maliyetlerin  Oniine gegmesi daha gergek¢i bir itici glic  olarak
goriilebilmektedir.(Akyiiz, 1995)

Onemli finansal piyasalarin deregiilasyona gitmesi geri kalanlara da, yasanan rekabet
ortaminda ayakta kalabilmeleri igin, bu siireci takip etmekten bagka c¢are
birakmamaktadir. Deregiilasyonun yaratttigi dalgalanmalar, birgok finansal islemci
bundan kar etmeye bagladigi i¢in (enflasyon lobisi), zaman iginde bizzat piyasa

tarafindan da istenen bir durum olmaya baglamaktadir.

Piyasalardaki tiim bu gelismelere ek olarak yapilan uluslararasi anlagmalar ve
goértismeler de ulusal finans diizenlemelerini hedef almaktadir. Avrupa'min tek bir

pazar haline gelmesi, Kanada ve ABD arasindaki 1989 Serbest Ticaret Anlagmasi,



1984 yilinda ABD ile Japonya arasinda yapilan (ve Japon finansal piyasalarimin
ABD'li kuruluglar tarafindan iggalini saglamak yerine ABD'deki Japon portfoy ve
dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini hizla biiyiiten) anlasma bunlara 6rnek olarak
verilebilir.

Uruguay Gortismeleri finansal hizmetlerin de ilk defa "gok tarafli ticaret
anlagmalan"na dahil edildigi Gnemli bir doéniim noktas1 olmustur. Bankacilik
hizmetlerinde rakipleri ve gelismekte olan iilkeler karsisinda avantajli durumda
olduklarim diisiinen ABD ve Ingiltere, Japonya ve Almanya karsisinda rekabetci giig

kazanmak i¢in bu gériismelerde finansal agilma yoniinde baski uygulamiglardir.

2.2 Finansal Serbestlesmenin Sonuclan

Finansal agilma ve liberalizasyonu destekleyenlerin ileri siirdiikleri amag, bu siirecin
"kaynaklarin uluslararas:1 alandaki dagilimim optimize" etmesidir. Bir Onceki
bolimde anlatilan etkinlik varsayimlarindan yola ¢ikan bu goriise gére sermaye,
Ozgiirce hareket etmesine izin verildigi takdirde, en yiiksek getiri firsati saglayan
ilkeye gidip orada yatirrma doniisecek ve zaman iginde tiim tlkelerdeki getiri

oranlarim birbirine esitleyecektir.

Ancak baz aragtirmacilar "yediler grubu" igindeki iilkelerde ortalama sermaye getiri
oranlan arasindaki farkliliklarin 1980'ler boyunca 1960'lardakinden az olmadigim

ileri stirmiiglerdir.

Ulusal bariyerlerin kaldirilmas: aym para cinsindeki, ayni1 risk ve vadeye sahip
varliklarin birbirine entegre gesitli piyasalarda sagladig: getiriyi esitlemistir. Ancak
bu egilim para birimindeki farkliliklara kars1 duyarlidir.

Aym risk ve vade ozelliklerine sahip dolar cinsinden Amerikan hazine bonosu ile
sterling cinsinden Ingiliz hazine bonusunun getirisi farkh olabilmektedir. Oysa ki

bunlara finansal aracilar, yatirimcilar ve biiyiik sirketler tarafindan birbiriyle kolayca

degis tokus edilebilecek iki para birimi goziiyle bakilmaktadir.

Piyasalardaki forward oranlarin’® gelecekteki spot kurlari tahmin etmede basarisiz
olugu piyasalarda anormal kar olanaklar1 yaratmaktadir.

% Bu oranlar gelecekteki doviz kurunu ifade eder.



Piyasalar kurlarin belirlenmesinde ilgili bilgileri biraraya getirerek dogru karar
vermekte yetersiz kalmakta; "spekiilasyon" doviz kurlarinin belirlenmesinde
dominant rol oynamaya baglamaktadir. Nominal faiz oranlarindaki farkliliklar d6viz
kurlarindaki farklihklan kapsamaymca tilkeler arasindaki reel faiz oranlan da
esitlenmemektedir. Bu ise sermayenin maliyetinde iilkeler arasi farkliliklara yol
asmaktadir. Ornegin Amerikan ve Ingiliz firmalan finanslama maliyetlerini
karsilayabilmek igin daha yiiksek getiri oranlarna sahip olmak zorundadir.
Uluslararas: banka borglanma toplaminin dolaysiz yabanci sermaye yatirimi tutarin
asmasi sermaye hareketlerinin uzun vadeli getiri beklentilerinden ¢ok kisa vadeli
kar/zarar beklentilerinden kaynaklandifim1 goOstermektedir. Finansal agilma dig
etkileri giiclendirirken ulusal amaglara ulagmak igin kullamlan araglan
zayiflatmaktadir. Politik otonomi kullanilan ekonomik araglarin giicii kadar, araglar
ile amaglar arasindaki baga yani araglarn amaglar Gizerindeki etkisine de baglidir.
Finansal agilma siireci bu bag: da zayiflatmakta ve iligkileri degisken hale
getirmektedir. Artan agiklik ekonominin giicline baghi olarak ulusal politikalarm
diger iilkeleri de etkilemesine ve onlardan etkilenmesine sebep olabilmektedir. Bu
ortam igerisinde politikacilarin "oyun teorisi" yapisinda kararlar vermeleri
gerekmektedir. Yani, uygulanacak politikalara yabancilarin yerel ekonomik

sistemden beklentileri ve gosterecekleri tepki de gézoniine alinmalidir.

Kisa siireli, spekiilatif sermaye akimlarimi gekmeleri nedeniyle politik otonomi kayb:
gelismekte olan tilkeler igin daha da fazla olmaktadir. Latin Amerika iilkelerinin
makroekonomik yonetimde yagadiklan sorunlar bu iilkelerde biriken spekiilatif
sermayeden kaynaklanmaktadir. Bu tir akimlan "sterilize" etmek igin devlet
bor¢lanmasina gidilmesi ise 6zellikle de Brezilya gibi arbitraj karlarmun yiiksek
oldugu iilkelerde, kamu igin yitk olugturmaktadir. Para deger kazandig: igin yerel
endiistri rekabette geri kalmakta, ticaret agiklar ortaya ¢ikmakta ve bu da tersine
yonlii keskin (kisa vadeli) sermaye ¢ikiglarina sebep olabilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin giderek artan dig borg stoklan bu iilkelerin diinya finansal
ve parasal piyasalarindaki tutarsizliklara agik olmasmin sebeplerinden biridir.
Finansal sistemin farkh para birimlerindeki varliklarin getiri oranlarini esitlemekten
yoksun olmast s6z konusu dis borglarin doviz bilegimini énemli kilmaktadir. Ote
yandan, gelismekte olan iilkelerin onemli uluslararas1 piyasalara erigmesi zor

oldugundan dis borglarmin bilesimlerini ayarlamalann veya forward kapsami



dahilinde kur ve pazar etkilerine karsi 6nlem almalart da her zaman miimkiin
olmamaktadir.

Doviz kurlarindaki, varlik fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki degiskenlik yatirrm
kararlarinin ufkunu daraltmakta, ticari islemlerin maliyetini artttrmakta, firmalarn
yiikksek mark up’larla ve daba biiyilk finansal rezervlerle ¢aligma egilimlerini
giiclendirmektedir. “Oynaklik (volatility)” doéviz kurlarimn ekonomi iginde
kaynaklarin konumlanmasinda oynadifi yol gosterici konumu bozmaktadir. Faiz
oranlan ve varlik fiyatlanindaki degiskenlik ise yatirimcilarin uzun vadeli finansal
araglara yatirim yapmak yerine likit kalmalarina neden olmakta; bu durum uzun
vadeli faiz oranlarina yiikselmeleri yoniinde baski uygulamaktadir. Degisken d6viz

kurlar1 ve d6viz rezervleri diinya ekonomisine deflasyoncu bir baski getirmektedir.

Bahsedilen olumsuz etkilere karst mikroekonomik alanda forward, futures, option ve
swap anlagmalari ile 6nlem alinmaktadir. S6z konusu anlagmalar ise hem pahahdirlar
hem de, ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in pek ¢ok riski kapsamamaktadirlar.
Ustelik bu tiir anlagmalarin alim satimi spekiilatif karlar icin yeni firsatlar ortaya
¢ikarmig ve Onlem olarak goriildiikleri oynak ve istikrarsiz yapiya daha da fazla
oynaklik katabilmiglerdir. (Akytiz, 1995)

2.3 Uluslararas: Sermaye Hareketleri ve Tiirleri

Genel olarak, uluslararas1 sermaye harcketleri bir tilkenin vatandaglarmin bagka
tilkelerin vatandaglan iizerindeki haklarim1 kapsar. S6z konusu haklar, gercek

sermaye varliklarini ve finansal araglan igermektedir.

Hangi hareketlerin uluslararasi sermaye islemi olduguna dair IMF’nin yayinladig bir
liste bulunmamaktadir. Ancak OECD ve AB sermaye hareketleriyle ilgili olarak
detayli listeler yayinlamugtir. 1992 tarihli OECD Code dogrudan yatirimlari, bu tiir
yatirimlarin likitlesmesini, emlak operasyonlarnm, sermaye piyasalarindaki menkul
kiymetlerle ilgili operasyonlar:, para piyasalarindaki operasyonlari, kollektif yatirim
kiymetlerini, uluslararas: ticari iglemlerle veya sunulan uluslararas: hizmetlerle ilgili
kredileri, kigisel sermaye hareketlerini, sayillmayan diger finansal kredi ve borglari,
teminatlar, kefaletleri, finansal ihtiyat firsatlarimi, mevduat hesabi iglemlerini,
sayillmayan diger doviz kuru islemlerini, yabancilara ait bloke fonlarin devrini

listelemektedir.
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Uluslararas: sermaye akimlari 6zel mali akimlar, kalkinma amagh resmi sermaye
akimlann ve dolaysiz yabanci sermaye akimlari olmak {izere {i¢ gruba
ayrilmaktadirlar. Bu akimlan gergeklestiren ekonomik birimler, hane halki, finansal
sektorden olmayan ticari ve smai igletmeler, 6zel finansal kuruluglar, hiikiimet ve

resmi kuruluglardir. Burada 6zel akimlara ve dogrudan yatinmlara deginilecektir.

2.3.1 Uluslararasi 6zel mali sermaye akimlan

Uluslararast 6zel mali sermaye akimlar1 para ve sermaye piyasalarindan ticari
kosullarla saglanmaktadirlar. Bu akimlara uluslararasi olma 6zelligini kazandiran
kisilerin farkli iilkelerde yerlesik kisilere fon saglama amacidir. D1 yardim amaciyla
yapimamalar1 bunlart1 resmi kredilerden, dogrudan {retime doéniikk olarak
gergeklestirilmemeleri ise dogrudan sermaye yatinmlarindan ayirmaktadir. Bu tiir
yatirimlarin ana amaglar arbitraj olanaklarindan faydalanabilmek, portfolyo riskini
diigtirmek, ana vatanlarindaki vergi tiirli engellemelerin etkisini azaltmak gibi daha
¢ok bireysel kar diirtiisiine odakli amaglardir.

Portfolyo dengesi yaklagimina gore bireyler servetlerinin biiyiikliitine bagli olarak
gesitli menkul degerlerden olugan belirli hacimlerde yatinm portfolyolan
olusturmaktadirlar. Portfolyo olusturulurken finansal {iriinlerin risk ve beklenen getiri
oranlarn g6z Oniine almmaktadir. Dolayisiyla gergeklesen sermaye akimlar gelir
artiglarindan oldugu kadar risk ve beklenen getiri oranlarindaki degisimlerden de
kaynaklanabilmektedir. Yurtdisi yatirim olanaklarmin degerlendirilmesi portfolyo
riskini diigtirecektir. Ciinkli yatirrmcinin muhtemel i¢ krizlerden yurtdigina yaptig:
yatinm olgiistinde etkilenmemesini saglayacaktir. Portfolyo dengesi yaklasimi aym
zamanda sermaye akimlarinin “siirekli akan kismmm (continuing flow component)”
yatirrmcinn servetinin biiylikliigiindeki degisimlere; “stok diizenlemeleri kismim”
ise piyasadaki dagitim degiskenlerine (menkullerin getiri ve risk oranlarindaki
degisimlere) baglamaktadir. Ikinci grup akimlar ilkinden gok daha biiyiik 6l¢tidedir.

Sermaye ithali ya da ihraci1 sadece fonlarin farkli bir iilkenin para ve sermaye
piyasasi araclarina yatirilmas: geklinde degil; aymt zamanda yine farkh iilkelerdeki
kredilerin geri Odenmesi, mevduatlarin geri ¢ekilmesi gibi sekillerde de

olabilmektedir.

Londra, Paris, Tokyo, New York ve Hong Kong gibi merkezler belli bagh

uluslararas1 para ve sermaye piyasalarina sahiptir. Bunlar yap: itibariyle ulusal



piyasalardir. Yani uluslararast alim satimlar bu piyasalarda gergeklesen islemlerin
sadece bir kismim olusturmaktadir. Déviz piyasalari, Eurotahvil ve Europara
piyasalar1 gibi piyasalar ise tamamen uluslararas: nitelik tagimaktadir. Az gelismis
tilkelerde sermaye piyasalan yeterince kurumsallagamamgtir. Bu iilkelerde daha ¢ok
gayrimenkullere, dovize ve altina yatirilmakta ve bu tasarruflarin {ilke kalkinmasina
finansal kaynak yaratma olanaklar1 da sinirl: olmaktadr.

Uluslararasi para piyasalarinin temel kuruluglan ticari bankalardir. Bankalar ve oteki
mali kurumlar, yabanci miigterilerden mevduat kabul edip onlara kredi agmak,
migterileri adina ve kendi adlarina yabanci menkul degerler alip satmak, yurtdisi
subelerinden ve onlara bagh kuruluglardan kredi almak veya onlara kredi vermek
yollartyla uluslararast sermaye transferlerine katkida bulunmaktadirlar. Dig ticaretin
finansmanina yonelik, kisa siireli, likiditesi yiiksek ve risk oram diisiik krediler
saglanmaktadir. Zamanla g¢ok uluslu sirketlere ve yabanci hiikiimetlere de kredi
saglanmaya baglamilmigtir.

1960’larda ve 1970’lerde, ¢ok uluslu igletmelerin uluslararas: faaliyetlerinde biiyiik
bir yayima olmustur. Bu siire¢ igerisinde adi gegen kuruluglar, deniz agin
faaliyetlerini finanse etmek i¢in yine ticari bankalara yonelmislerdir. Ozellikle
Amerikan sirketlerinde yaganan bu gelismeye paralel olarak, Amerikan bankalan da
miigterileri olan sirketlerin pesinden giderek Avrupa’da ve diinyanin 6teki
yorelerinde kendilerine baglt subeler agmiglardir. Aym donemlerde birgok az
gelismis iilke de dig kaynak ihtiyacim karsilamak amaciyla ticari bankalara
yonelmigtir. Ozellikle, patlak veren diinya petrol buhram sirasinda, artan petrol
faturasint karsilamak iizere ¢ok sayida petrol ithalatcis: tilke, ticari banka kredilerine

bagvurmak zorunda kalmagtir.

1980’li yillarn ilk yanisinda artan dig bor¢larin dogurdugu agir borg servis yiikii
kargisinda birgok borglu durumdaki az gelismis iilke borg¢larim 6deyemez duruma
diigmiis, Paris Kuliibii kanalindan ve IMF’nin de katkilariyla, borglu ve alacakhi
tilkeler arasinda ¢ok sayida borg erteleme anlagmasi yapilmig ve bir kisim borg
faizleri de silinmigtir. Yapilan bu diizenlemeler sonucunda, dis borg yiikii altindaki
tilkeler, borglarim1 yeniden diizenli bir bigimde 6deme olanaginda kavugmuglardir.
Bunun sonucu olarak da 1985’lerden itibaren ticari bankalar yeniden bu iilkelere

kredi agmaya bagladilar.
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Giinlimiizde uluslararas: kisa siireli sermaye akimlarimn gerceklestirildigi en biiyiik
piyasa Eurodolar piyasasidir. Eurodolar piyasasi, genel olarak bir ulusal paranin ait
oldugu iilkenin sirlann diginda olusan piyasasim tegkil etmektedir. En biiyiik
bolimiinii dolar kargilamakla birlikte, diger giiglii paralar da bu piyasalarda islem
konusu olabilmektedirler. Eurodolar piyasasinin uzun vadeli kargilig1 ise Eurotahvil
piyasasidir. Olusgturulan konsorsiyumlara giren muhabir bankalar paylarna diisen
tahvilleri ulusal piyasalarda kendilerine bagli sirketlere pazarlamaktadirlar.
Sendikasyon kredileri ise 6diing alan iilkeler bakimindan uluslararas: piyasalara
ulagma imkam vermesi, §diing verenler bakimindan ise riski dagitmasi, kiigiik
bankalara yiiksek faiz imkani saglamasi agisindan avantajlar olusturmakta ve
uluslararas1 6zel sermaye akimlari i¢in bir kaynak yaratmaktadir.

“Sinir Stesi bankacilik” olanaklart diinyanin gesitli yorelerine kurulan sube, ofis veya
bagli bankalar kanaliyla yiiriitiiliir. Bu yorelerde kurulmalarindaki bir neden mali
merkezler arasindaki zaman farkindan oOtiirii uluslararasi iglemleri kolaylagtirmak
diigiincesi olabilir. Fakat asil neden, ana iilkedeki vergilerden ve bankacilik
tizerindeki diger kisitlamalardan kaginmaktir. Bu yorelerde genellikle vergi oranlar
diigiiktiir. O bakimdan Bahama, Cayman adalari, Panama, Hollanda Antilleri,
Seychelles vb. kiy1 6tesi bankacilifin yaygin oldugu yerler, aym zamanda birer
“vergi sigmag1” olarak bilinir. Bu yorelerde bankalar kredi verirken, ulusal yasalarda
Ongoriilen kargilik bulundurma gibi bir zorunluluk i¢inde degildirler. Ancak izinler
genellikle biiyilkk ve taminmig bankalara verildigi siirece, bankamin giivenilirligi
acisindan 6nemli bir sorun yoktur. Kiy1 6tesi bankacilig: yorelerinin bir diger 6zelligi
de, buralarda banka iglemlerinde kesin gizlilik ilkesinin gegerli olmasidir. Bu ise dig
tasarrufgulara ve bankalara ¢ok g¢ekici gelmektedir.

Dis dengeyi dogrudan etkileyen sermaye ithal ve ihracina birgok iilkede gesitli
smirlamalar getirilmektedir. Kambiyo denetimleri uygulayan iilkelerde sermaye
hareketlerine dis ticaret iglemlerine kiyasla daha az serbestlik tanimmrken, serbest
d6viz piyasasina sahip iilkelerde de cesitli kisitlamalar, yasaklamalar veya
zorlagtirmalar miimkiin olabilmektedir. Bunun sebepleri dis 6deme agiklarinin 6niine
gecmek, ulusal kaynaklarin yabancilar tarafindan kullamilmasina izin vermemek,
ulusal tasarrufgulart gok riskli girisimlere kars: korumak gibi 6ngoriilerdir. Sermaye
hareketlerine kars1 uygulanan politikalar ilerideki boliimlerde daha detayli olarak
incelenecektir. (Seyidoglu, 1998)
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2.3.2 Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlan

Giinlimiizde tamamina yakini ¢ok uluslu sirketler tarafindan gergeklestirilen dolaysiz
sermaye yatinnmlari doviz transferleri seklinde olabildigi gibi kullamlacak makina,
donamimin yani ayni kaynaklarin transferi ya da lisans, teknik bilgi ve know-how
gibi gayri maddi haklar bigiminde de gergeklesebilmektedir. S6z konusu yatinnmlarin

finansman yerel piyasalardan alinan kredilerle de saglanabilmektedir.

Ozel mali sermaye akimlar1 ya da diger bir deyimle portfolyo yatirimlariyla dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlan arasindaki farkliliklar agagidaki bigimde ozetlenebilir:
En 6nemli fark yatinmin yonetiminde kendini g6stermektedir. Dolaysiz yatirimlarda
yabanci iilkede kurulan sirket ana sirketin (parent company) dogrudan denetimi
altindadir. Bir yabancinin tahvil ve hisse senedi almast durumunda ise y6netim yerel
yoneticilerin ellerinde kalmaktadir. Ikinci olarak, yabanci yatimmei dogrudan
sermaye yatirimlarinda sermayesi yaninda tiretim teknolojisi ve igletmecilik bilgisini
de getirmektedir. Portfolyo yatinmlarinda ise sermayenin yaminda bir katkisi

bulunmamaktadir.

Diger bir farklilik ise yatitmcilarin kimliklerinden kaynaklanmaktadir. Dolaysiz
sermaye yatinmlarinin tamamina yakim ¢ok uluslu girketler ("Transnational
companies” ya da "Multinational companies") tarafindan gergeklestirilmektedir.
Ticari ve sosyal riskler tastyan ¢ok uluslulasma Ikinci Diinya Savasindan sonraki
donemde Amerikan sgirketleri tarafindan baglatilmigtir. Bu silirecte Amerikan
firmalarim Avrupa ve Japon firmalar takip etmigtir. Portfolyo yatirnmlarinin 6zelligi
ise gergek kigiler tarafindan da gergeklestirilebilmesidir.

Son bir farklihk ise anapara ve gelirlerin 6denmesi ile ilgilidir. Portfolyo
yatirimlarinda gelir ve amortismanlarin geri 6denme kosullar1 6nceden bellidir. Oysa
dolaysiz yatinmlarda genelde belirli bir amortisman yoktur. Transfer edilen karlar
isletmenih kazang durumuna ve hiikiimetlerin transferler {izerine koyduklar

kisitlamalara baghdir.

Birinci Diinya Savagi’ndan 6nce uluslararasi sermaye akimlan igerisinde en 6nemli
yeri portfolyo yatirimlari tutmaktaydi. Londra da en ©nemli mali merkez
konumundaydi. Diinyanin diger bolgelerinin fon ihtiyaglari bu merkezden kolaylikla

saglanabiliyordu. Ancak savagtan sonra hem uluslararasi sermaye akimlarinin
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miktarinda énemli bir digiis oldu hem de bu akimlarin bilegimi degisime ugradi.
Uluslararas: portfolyo yatinmlarimin pay: azalirken dolaysiz sermaye yatirimlan ve

resmi kalkinma kredilerinin pay: artt1.

Firmalar agisindan son derece stratejik bir karar olan ¢ok uluslulasma ve dolaysiz
sermaye yatirm gerceklestirme karari temelinde kari arttirma amacma yonelik
olmakla birlikte bu amaca hizmet eden pekgok bagka itici giice de sahiptir. Dolaysiz
sermaye yatinmlarmin hedeflerinden biri “maliyeti diiglirmek™tir. Bir {iretim
faaliyetinin gesitli siireclerinin ortak bir organizasyon altinda toplanarak koordine
edilmesi, ortak denetime olanak verilmesi, yani “dikey biitlinlesme” (vertical
integration) i¢sel ekonomiler yoluyla maliyetin diigmesini saglayabilmektedir. Bu
amagla hareket eden ¢ok uluslu sirketler geriye dogru dikey biitiinlesme ilkesi
dogrultusunda hammadde sagladiklan iilkelere yatirim yapmaktadirlar. Ancak bu tiir
yatirnmlarin yerel ekonomiyle biitiinlesemedigi, ekonomide iki baglilia ve kalkinma
dinamizminin darbe yemesine neden oldugunu ileri siirenler de bulunmaktadir.
Giiniimiizde gelismis ilkelerin gerceklestirdikleri yabanci sermaye yatirimlarinin
biiyiik bir ¢ogunlugu séz konusu hammadde ihtiyaglanim kargilamaya yoneliktir ki
bunlarin da yerel ekonomilere fazla faydasi bulunmamaktadir. Ileriye dogru
biitiinlesme stratejisine Grnek olarak ise yabanci iilkelerde satig subeleri agarak
tiiketiciye yakinlagsmak ve farklilagtirilmig tiriinler sunmak igin yapilan yatirimlar

verilebilir.

Yabanci firmanin yerel piyasadaki rekabette bu piyasada deneyiminin
bulunmamasindan ve piyasaya uzakligindan kaynaklanan dezavantajlarim
dengeleyecek uluslararas1 deneyim, 6zel bilgi ve tekniklere sahip olmasi, uluslararas
mali piyasalara ulagma imkamnin bulunmas: gerekmektedir. S6z konusu 6zel bilgi ve
teknik avantaji durumunda dikey biitiinlesme yerine yatay biitiinlesme (horizontal
integration), yani degisik iilkelerdeki farklh {iretim agamalarinin birlegtirilmesi yerine
aym1 malin benzerlerinin birgok iilkede imal edilmesi ve dolayisiyla firmalar arasinda

bir rekabetin ortaya gikmasi gerekmektedir.

Dolaysiz sermaye yatirimlarini uyaran diger bir unsur ise gelismekte olan iilkelerdeki
ucuz iggiici kaynagidir. Yurt disindaki ucuz isgiictinden faydalanma istegi daha ¢ok
emek yogun endiistrilerde kendini g6stermektedir. 1960°l1 yillarda Amerikan
sirketlerinin Hong Kong, Giiney Kore gibi iilkelerde konfeksiyon, ayakkabi, gida
gibi emek yogun sektorlerde yatirim yapmalar1 bu sekilde agiklanabilir. Emek
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maliyeti yaninda tagima giderlerinin azaltilmas:1 da dolaysiz sermaye yatirimlarimin
sebeplerindeﬁ biridir. Tilketime hazir hali fazla tagima giderine neden olacak
tiriinlerde firmalar {iretimin son asamasim yabanci lilkelerde agtiklari iiretim
tesislerinde tamamlayip pazara oradan girmek yolunu segmektedirler. Tiirkiye’de

otomotiv, ilag, gida ve icki sanayilerindeki yabanci yatirimlar genelde bu niteliktedir.

Kurumlar vergisindeki farklhiliklar da kimi zaman yatirnmcilarin dolaysiz sermaye
yatinmina karar vermesinde belirleyici faktér olabilmektedir. Dolaysiz yatirimlar
dogrudan dogruya vergi oranlanmn diisiik oldugu bir iilkede yapilabildigi gibi kimi
zaman kazanglar yabanci subelere aktarilarak da vergi avantajindan
faydalanlabilmektedir. Ana sirket yabanci iilkede yer alan subesinden ihrag ettigi
mallan agm yiiksek fiyatta gosterip ithal ettii mallarin fiyatim da asin diigiik
gosterir (transfer fiyatlamasi). Boylece kazang vergi oranlar1 daha diisiik olan iilkede
beyan edilmektedir. Yerel yetkililer fiyat hareketlerini inceleyerek bu tiir politikalar
cezalandirabilse de firmalar agisindan bu iglemleri yasal gergeveler igerisinde
gizleme olanag mevcuttur. Glintimiizde bazi iilkeler dolaysiz yabanci sermaye

yatinmlarim ¢ekebilmek igin kurumlar vergisi oranlarim diigiik tutmaktadirlar.

Yabanci piyasalardaki agir1 kar ve rant benzeri avantajlardan yararlanmak da yabanci
sermaye yatirimlarim kamgilayan bir unsuru olusturmaktadir. Cok uluslu sirketler
kullandiklar1 istiin teknoloji ve yonetim bilgilerini kullanarak dolaysiz yatirim
yaptiklar1 yabanci piyasalarda monopol olugturma, fiyatlar1 asinn yiiksek tutma ve
asin kar elde etme olanaklarina sahip olabilmekte, yeni firmalarin piyasaya girisini
de engelleyebilmektedirler. Ozellikle de ileri teknoloji ve biiyiik sermaye yatirimi
gerektiren endiistrilerde diinya piyasalarina hakim olan birka¢ ¢ok uluslu firma keni
aralaninda anlagarak diinya fiyatlarina el koyup tiiketiciyi sdmiirme girisimlerinde de

bulunabilmektedirler.

Cok uluslu firmalar dis pazarlardaki paylarim1 korumak ve arttrmak, yabanci
tilkelerdeki giimritk ve tarife duvarlarim agabilmek i¢in de dolaysiz yatirimlar
yapabilmektedirler. 1958’de AET’nin kurulmasiyla topluluk iilkelerinin digariya
karsi giimritk tarifesi uygularken kendi aralarindaki ticaret simirlamalarim
kaldirmalari Amerikan firmalarimin yatirimlarim Avrupa’ya kaydirmalarina yol
agmugtir. Amerikan firmalarinin amaci Avrupa'daki rekabet giiclerini korumak
olmustur. Birbirine rakip biiyiikk firmalardan birinin dig yatirnm karar1 almasi ona

rakip olan firma(lar)in da pazar payim kaybetmemek i¢in dig yatirimlara girismesine
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‘neden olabilmektedir. Buna Coca Cola’min girdigi piyasalara Pepsi Cola’min da

girmesi 6rnek olarak verilebilir.

Dig yatinmlar ¢ok wuluslu firmalann yatinimlarim gesitlendirerek, portfolyo
yatirrmlarda oldugu gibi, gelir ve nakit akimlanndaki dalgalanmalar 6nlemelerini de
saglamaktadir. Cesitlendirme, aym tilkelerde farkl: mallar {iretmek ya da aym mallar
farkhi tilkelerde dolaysiz sermaye yatirimlari yaparak tiretmek seklinde olabilir.
Firmalarin i¢inde bulunduklari yogun rekbet ortamu onlan dis pazarlan da kapsayan

genig bir gercevede en yeni teknolojilere yatirim yapmaya zorlamaktadr.

Finansal piyasalarin uluslararasi alanda biitiinlesmesi finansal aracilarm, borg
verenlerin ve borg alanlarin sahip olduklar varlik ve yiikiimliiliikklerin degerlerini de
déviz kuru degisimlerine baglamig durumdadir. Doviz piyasalarinda meydana
gelebilecek degisimler varlik (bono, hisse vs.) fiyatlarim etkileyebilecektir. Soz
konusu degisimler gesitli beklentilerin ya da uygulanan enflasyonist/deflasyonist

politikalarin sonucu olabilir.

Somiirgecilik dénemlerinde, ana iilke sanayiinin ihtiyac1 olan hammaddelerin
karsilanmas1 amaciyla s6miirgelere yapilan yatirimlar saymazsak, dolaysiz yabanci
sermaye yatimlar1 ve bunlan gergeklestiren gok-uluslu sirketler, 6zellikle Ikinci
Diinya Savag1 sonrasi déneminin bir 6zelligidirler. Giiniimiize kadar olan dénemde
bu yatirimlar genel egilim olarak artmakla birlikte, baz1 inig ve ¢ikislar ortaya
koymaktadirlar. Gosterdikleri dzellikler bakimindan I1.Dlinya Savag1 sonrasim bazi
alt donemlere ayirabiliriz: 1950-1973 dénemi, 1973-1981 donemi ve 1981°den

sonraki dénem gibi.

a) 1950-1973 donemi: Birinci donem, Kore Savagi’ndan Diinya Petrol Buhrani’na
kadar olan siireyi kapsar. Bu donemde diinyada dolaysiz yabancit sermaye
yatinmlarinda ¢ok hizli bir artig goriilmiistiir. S6z konusu yatirimlarin biiyiik bir
boliimiit ABD’den kaynaklanmaktadir.

Ozellikle Avrupa Ekonomik Toplulugu’'nun kurulmasindan sonra Amerikan

sirketlerinin Bat1 Avrupa’daki yatinmlarinda bilyiik bir artig gortilmiigtiir. Nitekim, 'A
Amerikan girketlerinin Avrupa ekonomisini adeta “isgali” karsisinda Servan
Schreiber, Avrupa’nin tepkisini dile getiren {inlii eserini (“Amerika Meydan
Okuyor”) kaleme almigtir. ABD kaynakli dolaysiz uluslararas: yatirimlarin toplam

diinya yatirimlar1 i¢indeki payr yaklagik yiizde 60’lar1 bulmaktaydi. Oysa Ingiltere,
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Fransa ve Almanya gibi iilkeler dolaysiz yatirimlardan ¢ok portfolyo yatirimlarina
ilgi duyuyorardi. Bu dénemde, dolaysiz yabanci sermaye yatirmlarimn dértte iigiine
yakin bolimii, Bati Avrupa iilkelerine yapilmstir. Japonya ise ilging bir tutum
izleyerek bu tir yatinmlara kapilarmi biiyikk olglide kapatmistigtir. Az gelismis
iilkelere yonelen yatirimlar daba gok, petrol veya benzeri bir madene sahip bulunan,
ya da genis bir i¢ piyasas: olan az sayidaki iilkeye (Giiney Kore, Arjantin, Brezilya
ve Meksika gibi) yonelmisgtir.

b) 1973-1981 dénemi: ikinci dénem, Diinya Petrol Buhrani’nin baglangicindan bazi
az geligmis tilkelerin igine diistiikleri dis bor¢ buhranina kadar olan stireyi kapsar. Bu
dénemin oncekinden bazi farkliliklari vardir. Diinyadaki dolaysiz uluslararas:
sermaye yatirimlari yine artmakla birlikte, petrol krizinin etkisiyle bu artisin iz
yavaglamugtir. Ayrica, mevecut yatinnmlarin énemli bir boliimiint hala Amerikan gok
uluslu girketleri kargilarken Bati Avrupa ve Japonya kaynakli sirketlerin uluslararasi
yatirimlar1 da 6nemli oranda artmaya baglamigtir.

Bu arada, az gelismis iilkelere yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda ise
azalma goriilmiistiir. Bunun nedenleri arasinda, 6zellikle petrol alamindaki yabanci
sermaye sirketlerinin millilegtirilmesi ve ¢ogu az gelismis {ilkelerde yabanci
sermayeye kars1 izlenen olumsuz politikalarin etkileri belirtilebilir. Fakat asil 6nemli
etken, 1974-1981 déneminde bir kisim az geligmis tilkelerin uluslararas: bankalardan

aldiklar1 6nemli hacimdeki krediler karsisinda bu tiir yatirimlarin gélgede kalmasidir.

Bu donemin ilging ozelliklerinden birisi de Cin Halk Cumhuriyeti’ne yapilan
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarinin hizla artmaya baglamasidir. Bu iilke, 1979
yilinda yasal mevzuatim degistirerek yabanci sermayeye karsi oldukca 6zendirici
politikalar uygulamaya koymustur. Bu degisiklikteki ana amag, iilke ekonomisini
modernlestirmek ve ihracat piyasalarmi gelistirmektir. Bununla birlikte, Cin’deki
yatirimlarin 6nemli bir boliimii Hong Kong ve Macau’daki Amerikan firmalarinca
yerine getirilmigtir. Geligmis piyasa ekonomisi iilkeleri, Cin’e dogrudan yatirrm
yapmay: hala rizikolu bulmaktadirlar.

c) 1981 sonrast dénem: Halen iginde bulundugumuz bu donemin 6nemli mali
olaylarindan birisi, 1982’de bazi az gelismis iilkelerin bor¢lari 6deyememesi ile
ortaya ¢ikan “dig borg buhram”dir. Bir yandan dig borg buhram, diger yandan petrol
ve Oteki ilkel madde fiyatlanindaki diistisler, az gelismis bolgelerin gekiciligini
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azaltmug ve sonug olarak bu bdolgelere yapilan yatirrmlar biiyiik Slglide gerilemigtir.
Buna kargilik, ¢ogu az gelismis iilke, disa agilma politikalarina paralel olarak yabanci
sermaye yatiimlarma kargi da daha liberal ve Ozendirici politikalar izlemeye

koyumustur.

1980 baglarinda yabanci sermaye, gelismis iilkelere dogru y6n degistirmistir. Bu
donemde toplam uluslararas1 dolaysiz sermaye yatiimlarmn yiizde 50°lik bir
boliimii ABD’ye yapilmigtir. Amerikan piyasasina dolaysiz yabanci sermaye yatirimi
yapan lilkeler arasinda sirasiyla Hollanda, Ingiltere, Kanada, Federal Almanya ve son
yillarda ozellikle Japonya yer almaktadir. Daha Sovyetler Birligi yikilmadan 6nce,
1990 baglarinda gerek bu iilke, gerekse Dogu Avrupa iilkeleri, Bati teknolojisi ve
sermayesinden yararlanmak iizere,‘ yabanci sermayeye karsi olduk¢a O6zendirici
politikalar izlemeye baglamiglardi. Sovyetler Birligi’nin yikilmasindan sonra olugan
cumhuriyetler piyasa mekanizmasina gegis ¢abalar ile birlikte yabanci sermayeye

kars1 da oldukga liberal politikalar uygulamaya koymuslardir.

Bunlarin bazilarimin sahip olduklari petrol, dogal gaz, orman iirtinleri ve altin gibi
degerli kaynaklar Bat1 sermayesi bakimindan oldukg¢a ¢ekici 6zelliklerdir. Ancak bu
iilkelerde gerekli ekonomik alt yapinin, bugiin i¢in tam olarak olusmug bulunmamasi
ve yasanan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar yabanci sermayedar bakimindan
hentiz yeteri kadar giivenilir bir ortam dogurmamugtir. Sahip olduklan biiyiik Pazar
potansiyelleri disiiniildiigtinde gerek bu iilkelere, gerekse Dogu Avrupa iilkelerine
ilerde ¢ok daha biiyik hacimlerde yabanci sermaye yatinmunin yapilacag

sGylenebilir.

1980 sonrasi donemin oOzelliklerinden birisi de dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlannmin tlirlerinde goriillen gesitlenmedir. Geleneksel yatirim sekillerinin
yaninda yeni yeni uygulamalar ortaya ¢ikmustir. Ornegin “geri satinalma” (buy-back)
ve “yap-iglet-devret” uygulamalar: bunlar arasindadir. (Seyidoglu, 1998)
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3. SERMAYE HAREKETLERI VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

3.1 Bretton Woods Sonrasi Donem ve Kimlik Degistiren Sermaye Hareketleri

Gegen boliimde finansal liberalizasyon politikalarindan genel olarak bahsedilmisti.
Bu boliimde uygulanan liberalizasyon politikalarimin sonucunda geligmekte olan

tilkelere yonelen sermaye hareketleri incelenecektir.

Ikinci Diinya Savagi’ndan sonra politika yapicilarn tiim dikkati Bati Avrupa’nin
yeniden ingas: siirecinde uluslararas: finans ve 6deme gereksinimlerine odaklanmugt.
Parasal istikrar, uluslararas1 6demeler, ekonomik yeniden yapilanma, az gelismis
tilkelerin kalkidirilmasi, uluslararas ticaret ve yatirimin gelistirilmesi gibi amaglarla
IMF, Diinya Bankasi ve GATT kuruldu. Bretton Woods ile ortaya ¢ikan bu iig
6rgﬁﬁin disinda savas sonras1 donemde kiiresel ya da bolgesel ekonomik gelismelerle
ilgilenmek iizere 300 civarnt uluslararasi kurulug olusturuldu. Bunlar arasinda
sermaye hareketleri agisindan en énemlileri OECD, AET/AB ve BIS olmustur.

1950’lerden itibaren uluslararasi sermaye piyasalarinda, uluslararasi yatirim
dalgalarindan kaynaklanan bir genisleme meydana geldi. Bu yatirim dalgalan savag
sonrast ekonomik canlanma ve finansal islemlere ¢ok daha kontrolsiiz bir ortam
saglayan offshore para piyasalarimn ortaya ¢ikmasi ile baglantili idi. Bu dénemde
onemli para birimleri arasindaki kisa vadeli ve biyiik tutarlara ulasan sermaye
akimlarimn iilke ekonomileri lizerindeki baskilari artmaya bagladi. Periyodik olarak
olusan bu akimlar 6zellikle 1960’larm ikinci yarisindan itibaren daha da siklasmaya
bagladilar. Sermaye akimlarinin biiytikliikleri arttikga bunlarin kontroliine, disipline

edilmesine ve bunlara verilecek cevaplara daha fazla 6nem verilmeye baslandi.

1970’li yillarda diinyada yaganan ekonomik bunahim, Ikinci Diinya Savagi sonrasinda
toplanan Bretton Woods konferansinda tiim diinya igin belirlenen ekonomik diizeni
ve uluslararas: sermaye hareketleri planimi ¢okertmigtir. Kiiresellesme baskilarimin da
artmasiyla gelismekte olan ekonomiler kapsamli bir yapisal uyum siirecinden
geemek zorunda kalmiglardir. Yapisal uyum bu tilkelerin piyasa agirligi yiikselmis
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bir yeniden yapilanmaya, ekonomilerini digariya agmaya ve makroekonomik

dengelerini “agik ekonomi” kogullarina gore yeniden kurmaya zorlamigtir.

1980’lerde borg krizi yasanmis da olsa, 1970 ve 1990’larda gelismekte olan (ya da
doniigmekte olan) iilkelerin dig finans ihtiya¢larimi kendilerine miithig bir manevra ile
yonelen 6zel sermaye akimlan ile karsilamaya ve kiiresel sisteme entegre olmaya
baslamalar ile diinya finans sistemi degisik bir boyut kazanmig ve 1990’lar boyunca
yasanan finansal krizlerin de etkisiyle sermaye hareketleri sorunu bu kez gelismekte

olan iilkeler baglaminda tartigilmaya baglanmigtir. (Akyliz ve Cornford, 1999)

Mikro diizeyde piyasalarin agirliginin artmasi, bu ekonomilerin diinya ekonomisi ile
biitiinlesmesi mal ve hizmet diizeyinde ticaretin hacmini biiyiitiirken, dis kaynak
ihtiyacim1 da genisletmigtir. Piyasalagma ve disa agilma bu iilkelerin 6zellikle mali
sistemlerinin ve sermaye rejimlerinin radikal degisimlere ugramasina neden olmus;
yeni mali piyasalar kurulup genisletilirken, kambiyo kisitlamalar1 kaldirilarak

sermaye rejimleri biitiiniiyle serbestlestirilmisgtir.

Gelismekte olan ekonomilerin kazandifn yeni 6zellikler, sermaye hareketlerinin
tiirleri, kaynaklar ve boyutlarint da degigime ugratmigtir. Mal akimlarindan kopan ve
O0demeler bilangosunu finanse etmek yerine farkli piyasalardaki arbitraj kazancim
kovalamaya baglayan sermaye hareketleri artan olgiide gelismekte olan iilkelerde
olusan yeni finans piyasalarina (emerging markets) yénelmeye baslamgtir. Ozellikle
1990’11 yillarda gelismekte olan pazarlara yonelen sermaye akimlari katlanarak
biiytim{istiir.

3.2 Gelismekte Olan Ekonomilere Déniik Sermaye Hareketlerinin Analizi

Gelismekte olan ekonomilere yonelen sermaye akimi biiytikliikklerini analiz etmeden
once konuyla ilgili ¢esitli kavramlara agiklik getirmek gerekmektedir. Sermaye
girisinden kastedilen ulusal varliklarin yabancilar tarafindan elde edilmesidir. Net
sermaye girigi bu tiir varliklar toplamindan bunlarin satiglarinin gikarilmast ile
bulunmaktadir. Bu kavramin i¢erdigi varliklarin hangileri oldugu gesitli kuruluglara
gore degismektedir. Ornegin, World Bank Global Development Finance raporlarinda
“net kaynak akimlan” terimi altinda yabancilarin yaptifn sermaye islemleri
alinmakta, ancak kisa vadeli borglanmalan arttwran varhiklar1 bu tamimdan

¢ikarmaktadir. IMF Odemeler Dengesi Istatistikleri’nde ise sermaye girisleri
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Odemeler dengesi bilangosunun sermaye ve finans hesaplarindan olugmakta, aktif
hesaplar “sermaye transferleri”, “dogrudan yatirimlar” baglif: altinda; pasif hesaplar
ise “portfoy yatinmlar1” ve “diger yatirimlar (kisa ve uzun vadeli banka borglar,
IMF’den alinan paralar, diger ticaret kredileri vs.)” baghg: altinda toplanmaktadir.
Sermaye ¢ikis1 ise iilkede yasayanlarin yabanci varliklara sahip olmasidir. Yabanci
varliklarin satig1 ise negatif bir sermaye ¢ikigidir. Net sermaye ¢ikisi dendiginde tiim
bu yabanci varliklarin toplamindan bunlarn satiglarinin gikanlmas: kastedilmektedir.
Net sermaye akimu ise net sermaye girisinden net sermaye ¢ikismn ¢ikarilmasiyla

elde edilmektedir.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik toplam sermaye hacmine bakildiginda 1990 yilinda
98.3 milyar dolar olan bu miktar sonraki yillarda hizla biiyliyerek 1996’da 281.6
milyar dolara ulagmaktadir. Bagka bir kaynaga gore gelismekte olan tilkelere yonelik
toplam sermaye hareketi birikimi (net hata ve noksanlar da hesaba katilarak) 1987°de
48.7 milyar dolar’dan, 1993’te 162.9 milyar dolar’a ve 1994’te ise 142.2 milyar
dolar’a ulagmaktadir. (Yentiirk, 2001) Ek 1°de IMF’nin 2001 World Economic
Outlook raporundaki “gelisen piyasalara yonelik net sermaye akimlarn tablosu”
detayl bilgiler vermektedir.

Tablo 3.1°deki veriler incelendiginde gelismekte olan {iilkelere yonelik sermaye
girisinin hacminde ve kompozisyonunda son ii¢ onyilda temel baz1 degisiklikler
oldugu goriilmektedir. 1970’lerin basina kadar gelismekte olan iilkeler igin dig
finansmanda en 6nemli kaynak resmi borg ve yardimlar olmustur. Bunun sebebi, s6z
konusu iilkelerin piyasa sartlarinda kaynak eksikliklerini (resource gaps) kapatmak
i¢in ticari borglanma olanaklarimin simrh olmasidir. 1970°lerde resmi finans hizla
genislemeye devam ederken Ozel finansal akimlarda da, oOzellikle gelismis
tilkelerdeki banka kredileri seklinde artis olmustur. Bu durum 1973-1974 petrol krizi
déneminde petrol fiyatlarindaki ani artisin ardindan 6nemli petrol ihracatgilarinin
elde ettikleri fazlanin (surplus) geri doniistimiinden kaynaklanmigtir. S6z konusu
genisleme 1982 yilinda banka borg¢lanmalarindan hizla gikisa ve Uglincii Diinya’da
biiylik bir borg krizine sebep olmugtur. 1980°lerin geri kalan doneminde gelismekte
olan iilkelere sermaye girisleri durgun bir seyir izlemistir. Ozel sermaye akimlari
keskin bir bigimde azalirken, resmi akimlar da 1970’lerle kiyaslandiginda olduk¢a
yavag bir biiylime trendi géstermisgtir.
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1997°ye kadar 1990’lar gelismekte olan iilkelere sermaye girisinde biiyiik bir
genislemeye sahit olmugtur. Gelismekte olan iilkelerin neredeyse tamaminda
uygulanan hizli finansal serbestlesme (liberalizasyon) ve ekonomik aktivitelerin
Ozellestirilmesi politikalarindan etkilenerek qu§an bu genisleme Oyle bir hacme
ulagmugtir ki resmi akimlardaki azaligin etkisini bastrmugtir. Ozel sermayenin dnemli
bir kismim borg yaratmayan akimlar olusturmustur ki bunlar da sadece “dolaysiz
yabanci yatinmlardan” olusmamaktadir. (Akyiiz ve Cornford, 1999)

Gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillar boyunca sermaye akimlarinin artis dinamigi
Ozel kaynakli sermaye girislerinden kaynaklanmaktadir. 1990 yilinda s6z konusu
iilkelere akan toplam sermayenin yarisindan fazlasi (%57.3) resmi kaynakh sermaye
girisi iken, bu oran 1996 yilinda %]12.3 diizeyine gerilemigtir. 1996 yilinda
gelismekte olan tilkelere yonelik toplam sermaye hareketinin %87.7’si 6zel nitelikli

sermaye akimudir.

Gelismekte olan iilkelere akan ve 1990 yilinda 41.9 milyar dolar’dan 1996 yilinda
246.9 milyar dolar’a dogru hizla biiyliyen 6zel sermaye hareketleri iginde dogrudan
sermaye yatirimlarinin pay: bityliiktiir. Ozel sermaye hareketlerinin yaklasik yarisim
olusturan dogrudan sermaye yatiimlari toplam sermaye hareketlerinin i¢indeki
paym ise az Olgiide kaybetmistir. 1990 yilinda %56.6 olan payr 1996 yilinda
%42.4’e gerilemistir. (Berksoy ve Saltoglu, 1998)

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girisi verileri incelendiginde toplam girigin
nominal degerler cinsinden 1970’ten beri 20, bu iilkelerin ithalat fiyat endekslerine’
goére olgildiiglinde ise reel olarak 5 katna ¢iktigi goriilmektedir. Cin disindaki
tilkelerin sermaye giriglerinin GSMH igindeki payna bakildiginda ise 1990-1998
dénemindeki girigin 1975-1982 dénemindeki girise gbre daha az paya sahip oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum 1990’larin reel veriler cinsinden ve toplam hacim
olarak gelismekte diilkelere giren sermayenin ancak 1980°lerdeki borg krizi
doneminden sonra bir canlanmay: ifade ettigi, daha onceki dénemdeki girigler
seviyesine heniiz ulagamadigi seklinde yorumlanabilmektedir. Net transferlere®
bakildiginda dig ticaret agifinin finansmam igin ¢ok 6nemli bir kaynak olan bu
Ol¢titlin de borg krizi 6ncesi doneme gore ¢ok fazla degigmedigi goriilmektedir.

? thalat fiyat indeksi bu tilkelerin yabanci mal ve hizmetleri satin alabilme giictinil g6stermektedir.
4 Net sermaye girisi eksi net yurtdis: faktor 8demeleri, dis borglarin faiz 5demeleri ve kar transferleri.

21



Tablo 3.1 Son ii¢ onyilda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
makroekonomik degiskenler igindeki paylar. (Akyiiz ve Cornford, 1999)

1975-1982 1983-1989 1990-1998
(GSMHnin yiizdesi olarak)

Toplam net sermaye girigi
Cin dahil 4.9 287 5.00
Cin disinda 5.45 2.97 422
Resmi girigler 1.58 1.57 1.03
Resmi yardmlar 0.53 0.62 0.56
Diger resmi akimlar 1.05 0.9 0.47
Ozl girigler 3.33 1.26 397
Borg yaratmayan girigler 0.42 0.55 221
Dogrudan yabanci yatinmlar 0.42 0.53 1.67
Portfoy yatmmian 0.00 0.02 0.54
Bonolar 0.1 0.05 0.52
Banka kredileri 246 044 117
Kisa vadeli 1.10 0.10 0.72
Uzun vedeli 1.36 0.34 0.44
Faiz 6demeleri 1.49 258 1.79
Kar transferleri 0.93 0.54 0.56
Net sermaye transferleri 248 -0.26 265

Sekillerde goriildiigii gibi sadece toplam hacimde degil, aym zamanda sermaye
giriglerinin bilesiminde de onemli degisiklikler meydana gelmigtir. 1975%ten
1980’lerin bagina kadar toplam akimlarin neredeyse iigte ikisini olusturan 6zel
akimlarin pay1 1982°den sonra %50nin altina diigmiistiir. Bu durum resmi akimlarin
artisindan ¢ok o donemde uluslararasi banka borglanmalar sistemindeki krizden
kaynaklanmaktadir. 1990’larda 6zel sermaye akimlan paymm %80’lere ¢ikarrken
resmi akimlarda hizli bir diigiis meydana gelmigtir. Nominal olarak 40 milyar dolar
civarindaki resmi girisler bor¢ krizi oncesi déneme gore ¢ok az bir artis1 ifade

etmektedir.
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1975-1982

Diger 6zel kredi
7% A\

Banka kredileri
50%

Portfoy akimi_/
2%

yabanci sermaye

Resmi yardim
11%

Diger resmi
akimlar
21%

Dogrudan

9%

Sekil 3.1 1975-1982 yillann arasi1 gelismekte
giriglerinin bilesimi. (Akyiiz ve Cornford, 1999)

olan iilkelere yonelik sermaye

1983-1989

Banka kredileri

Diger 6zel kredi
16%

9%

e

Portféy akimi
3%

Dogrudan
yabanci sermaye
18%

Diger resmi
akimiar
33%

Resmi yardim

21%

Sekil 3.2 1983-1989 yillann aras1 gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye

girislerinin bilesimi. (Akyiiz ve Cornford, 1999)
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1990-1998

Diger 6zel kredi Resmi yardm
1% 11%

Banka kredileri

24% ; i
Diger resmi
akimlar
9%
| Dogrudan
Portfdy akimi T yabanci sermaye
21% 34%
(4

Sekil 3.3 1990-1998 yillar1 arasi gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
giriglerinin bilesimi. (Akyiiz ve Cornford, 1999)

Sermaye giriglerinin gelismekte olan iilkeler ve bolgeler arasindaki dagilimi da
degismistir. Resmi akimlar nispeten daha fakir durumdaki gelismekte olan iilkelere
gitme egiliminde oldugundan borg krizi sonrasi ddnemde Afrika ve Giiney Asya gibi
tilkelerin pay: artarken Latin Amerika grubunun pay1 diismiistiir. Bununla birlikte
1990°lardaki hareket tam tersi yonde olmus, 1997 krizine kadar Dogu Asya payim
arttirmaya devam etmigtir. Sermaye girislerinin 6zel akimlar bi¢imini almasi ile
birlikte ortaya ¢ikan diger bir trend de bu akimlann birkag gelismekte olan iilkede
yogunlagmasidir. “Geligen piyasalar” (emerging markets) denilen bu gruba dahil 20
tilke’ (gegen iki onyil boyunca ortalama toplam net sermaye giriglerinin %40’ m1
almigtir. 1990’larda toplam net girislerdeki paylan %90’1n iizerine ¢ikmmg, diger
gelismekte olan iilkelere sadece geri kalan %10°luk kisim kalmustir.

5 Arjantin, Brezilya, Cin, Sili, Kolombiya, Ekvator, Misir, Hindistan, Endonezya, Kore Cumbhuriyeti,
Malezya, Meksika, Morocco, Peru, Filipinler, Tayland, Tunus, Uruguay, Tiirkiye ve Venezuella.
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1975-1982

Glney Asya
6%

Giiney Afrika
13%

Kuzey Afrika ve Awviupa
Orta Asya 2%
18%
Dogu Asya we
Pasifik
18%
Latin Amerika
43%

Sekil 3.4 1975-1982 yillan aras1 gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
giriglerinin dagilimi. (Akyiiz ve Cornford, 1999)

1983-1989
Guney Afrika
Giiney Asya 3%

23%

Awvrupa

25%
Kuzey Afrika ve
Orta Asya
14%
Dogu Asya ve
Latin Amerika Pasifik
18% 17%

Sekil 3.5 1983-1989 yillan arasit gelismekte olan iilkelere y&nelik sermaye
giriglerinin dagilimi. (Akyiiz ve Cornford, 1999)
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1990-1998

Guney Asya Glney Afrika

Kuzey Afrika ve 6% 10%

Orta Asya Awvrupa
6% 4%
Latin Amerika
32%
Dogu Asya we
Pasifik
42%

Sekil 3.6 1990-1998 yillann aras1 gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
girislerinin dagilimi. (Akyiiz ve Cornford, 1999)

Ozel akimlarin bilesiminde de énemli degisiklikler olmustur. 1970’lerin ortasindan
1980’lerin banka borcu krizine kadar olan dénemde gelismekte olan iilkelere giren
toplam 6zel sermayenin dortte {igli banka kredileri iken geri kalan kisim dolaysiz
yabanci sermaye yatirimlan idi. Borg krizinden sonra banka kredileri sisteminin
¢6kmesi sonucu durum degismis ve dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar en biiyiik
payr almigtir. 1990’1ar ise banka borglarimn yeniden canlamigi ve daha g¢ok Asya
gelisen pazarlarina yogunlagmasina sahne olmugtur. Dolaysiz akimlarin yaninda
portfdy akimlart da 6nemli bir 6zel sermaye akmmi bi¢imi olarak ortaya ¢ikmaya
baglamigtir. Borg krizinden 6nce sermaye girisi yasayan tilkenin resmi garantisi
bulunmayan 6zel sektér borglarinin toplam dis borglanma igindeki pay: sadece %15
idi. 1982’den sonra diigen bu oran 1990’larla birlikte hem mutlak deger olarak hem
de kamu borglanmalarina ve resmi garantili borglanmalara gore hizla tekrar artmaya
baglamig, 1995°’ten bu yana ikincisini geride birakmigtir. Ancak bu durum Dogu
Asya krizinden etkilenmis, garantili olmayan borglanma neredeyse tamamen
yokolmugtur. Kamu borglanmalar1 ya da resmi garantili borglanmalar tekrar hizla

artmagtir.
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Bahsedilen liberalizasyon siirecinde gelismekte olan iilkeler i¢in sadece net sermaye
girigleri degil, sermaye ¢ikislar1 da 6nem kazanmaya baglamistir. Cari islemler agig1
ve kaynak bogluklarim1 kapatmak i¢in net sermaye ¢ikiglarimn da g6z 6niine alinmasi
gerekmektedir. Bu ¢ikislar yani iilkede yasayanlarin yabanci varliklari edinme
hacimleri iilkelerin sermaye rejimlerine bagli olmaktadir. Gegen 10 yilda birgok
gelismekte olan iilke kendi vatandaslarinin yurtdiginda yabanci kisa ve uzun vadeli
finansal varliklara sahip olmasina ve hatta dolaysiz yatirim yapmasina izin vermistir.
Bununla birlikte daha kisithi sermaye hesab: rejimine sahip iilkelerde de sermaye
cikiglar1 (sermaye uguslar1) yasanabilmektedir. Geligen piyasalarda 1980’lerde
toplam 1 dolarlik net girise karsilik 14 cent’lik ¢gikis yaganirken bu miktar 1990’larda
24 cent’e ¢ikmugtir. Tiim geligsmekte olan iilkeler i¢in bu pay 1990’larin bagindan
itibaren ikiye katlanmigtir. Geligmis tilkelerin sagladig1 dolaysiz yatirimlarda da artig
goriinmektedir. 1991-1996 yillan arasinda kiimiilatif olarak yaklagik 52 milyar
dolar’lik dolaysiz yatirim ¢ikigt olmustur. Bu rakam toplam net ¢ikigin %21’ini
temsil etmektedir.

Gelisen piyasalarda sermaye hesabmin agilmasi hem gelismis iilkelerdeki borg
vericiler ve yatinmcilar i¢in hem de bu piyasalardaki varlik sahipleri i¢in portfSy
¢esitlendirme yoluyla karh islemler yapmaya, aym zamanda ¢esitli kuruluslarin
doviz kuru risklerine kars: yurtdisinda pozisyon almalarina da olanak tamimaktadir.
Ancak hala giris ve cikiglarin 6nemli bir kismu kisa vadeli arbitraj firsatlar

kovalayan likit sermayedir.

Tiim gelismekte olan tilkelere baktigimizda 1990°dan 1998’e kadar rezervlerin %60
arttinldigini gormekteyiz. Oldukga 6nemli maliyetleri olan bu politikayr uygulama
sebepleri 6zel sermaye akimlarmin istikrarsiz bir seyir izlemesidir. Diger akim
tiirlerine gére daha oynak bir yap: sergileyen bu akimlarin iginde hisse senedi portfoy
yatirimlari, kisa vadeli hazine kagitlar, ticaret kredileri digindaki kisa vadeli borglar
gibi borg enstriimanlar, yabancilarin tuttuklan yerli paralar, mevduat ve bankalarin
diger yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri yer almaktadir. S6z konusu dig finans
kategorileri 1990°lar boyunca toplam net sermaye girislerinden ¢ok daha fazla
dalgalanmalar yagamigtir. 1988-1995 déneminde toplam net giriglere gore 2.5 kat
daha fazla artmig; ancak 1995-1998 doneminde toplam net giris sadece %12
azalirken, bu gruptaki hacim %83 azalmigtir. Bu dalgalanmalar 1990’lar boyunca s6z
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konusu {ilkelerde yaganan krizlerin de en Onemli sebeplerindendir. (Akyiiz ve
Cornford, 1999)

Tahvil bor¢lanmalarimin 6zel kaynakli bor¢lanmalar icindeki agirligs 1990 yilinda
%0.6 diizeyinde iken 1996’da %55.6 diizeyine ulagmugtir. Bu da geligmis piyasalara
tahvil ihrac1 yoluyla borglanmanin son dénemde gelismekte olan iilkelere y6nelik
sermaye hareketlerinin artiginda 6zel bir 6neme sahip oldugunu goéstermektedir.
Hisse senedi portfoy yatirimlari 6zel sermaye akimlan iginde hizla yitkselen bagka
bir yatimm bigimidir. 1990 yilinda sadece 3.2 milyar dolar diizeyindeki hisse senedi
portfoy yatinmlar1 1996 yilinda 45.8 milyar dolar diizeyine ulagmigstir; toplam dzel
sermaye akimlan igindeki payin ise yine aym yillar igin %7.6’dan %18.5 oranina
yiikseltmistir. (Berksoy ve Saltoglu, 1998)

3.3 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Yonelmesinin Nedenleri

Bir 6nceki bolimde de analiz edilen, gelismekte olan ekonomilere doniik sermaye
hareketi rakamlarindaki biiylime yeni olusan piyasalar i¢in diinya ekonomik
sistemine daha fazla entegrasyon ve bu entegrasyon ig¢indeki Onemini arttirmak
anlammna gelmektedir. Ulusal finans piyasalarimn biitlinlesmesi ile bu piyasalara
girebilme olanaklar1 geniglerken, sermaye akimlari da makroekonomik
dengesizliklerin finansmam i¢in kontrollii ve planli bir bigimde kullanilan ekonomik
degiskenler olmak yerine piyasa siirecinde olusan ve giderek biiyiiyen bir denklem

haline gelmeye baglamustir.

1970°1i yillarda da bu tiir yogun bir akim s6z konusudur. Ancak o zamanki
yogunlagmanin beslendigi kaynaklar oldukga farkli olmustur. 1970’li yillarda petrol
krizi sonrasinda birikimli olarak artan “petro dolar” fonlarinin uluslararasi finans
sistemine yeniden sokulmasi (recycling) zorunlulugu, gelismekte olan iilkelere
hacimli bir sermaye girigini dogurmustur. Bu akim kendi dogurdugu, genel bir “borg
krizi” ile sonuglanmugtir.

1990’ yillardaki sermaye akimmun biiyiikliigiih 1970°li  yillardaki akimun
biiyiikliigiinti yakalamg olmakla birlikte bu kez akimin uyarici unsuru olarak “farklh
finansal piyasalardaki arbitraj kazanglarindan pay alma diirtiisii” ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla bu kez dolasan sermaye, daha secici, akigkan, daha kisa vadeli ve
spekiilatif nitelik kazanmugtir. Artik sermaye hareketleri finansal piyasalardaki
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krizlere daha duyarli ve hizli tepki veren bir 6zellik tagimaktadir. Bu nitelik s6z
konusu sermaye akimlarinin biiyiimesinde 1994 ve 1997°de yasanan kirilimlardan da
agikca goriilmektedir. Sirastyla Meksika ve Asya krizlerinin etkisiyle olusan bu
kinlim noktalanmn ilki daha g¢ok resmi kaynakli sermaye girisinin hizla
daralmasindan kaynaklanirken ikincisi daha ¢ok ©zel sermaye akimlarindaki
duraksamadan kaynaklanmugtir. (Berksoy ve Saltoglu, 1998)

Gelismekte olan ilkelerde dig liberalizasyonun ilk dalgasi genelde 6zel sektoriin
yurtdigindan borglanmas1 gseklini almugtir. Yerel bankalar genelde uluslararas:
sermaye piyasalan ile yerel borg alicilar arasinda araci gorevini gérmiislerdir. Cekici
vadeler oneren ve devlet garantisi tagiyan, doviz cinsinden mevduatlar genis bir
borglanma sahasi olmustur. Tiim bu agamalar ise 6zel sirketlerin déviz borglarim

giderek devlestirmis ve sonugta bor¢ ve 6deme krizlerine sebep olmustur.

Séz konusu iilkelerde uygulanan 6zellestirme programlarinin amaglarindan biri yeni
sermaye piyasalari olugturmaktir. Olusturulan piyasalara talep destegi olmasi
amaciyla yabancilarin bu piyasalara erigsebilmesi saglanmig; ancak bu talep yeni
ortaya ¢ikan piyasalan kendine bagiml hale getirmigtir. PortfSy yatinmlan genelde
bu piyasalardaki digaridan igeriye doniikk sermaye akimlanmn biiyiik kismim
olugturmaktadir. Ornegin Meksika'da 1992'nin ikinci geyreginde yabancilarin elinde
tuttugu hisse senedi degeri piyasanmn toplam degerinin %25' diizeyine ulasmustir.
Biiylik piyasalarda ise bu miktar %5'ler civarindadir.

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin serbestlesmesi yabanci bankalarin bu
tilkelere girisine izin verirken aym zamanda yabancilarin ulusal hisse senedi
piyasalarna girmesini de saglamgtir. Bu durum o6zellikle yasanan borg krizleriyle
pekismistir. Ornegin Latin Amerika 90'larn esiginde iken bir avug dolusu borglu ve
alacakl i¢in uluslararas1 arbitraj ve spekiilasyon cenneti haline gelmistir. (Akyiiz,
1995)

Finansal serbestlesme ve biitiinlegme gelismekte olan iilkelere bir yandan tahvil
ihrac1 yoluyla uluslararas: piyasalara girebilme diger yandan da yarattiklan yeni
sermaye piyasalart ve kar olanaklann ile gelismis iilkelerdeki yatinmecilan
cezbedebilme olanagt tammaktadir. Tahvil borglanmasindaki hizli genisleme
gelismekte olan iilkelerin makroekonomik go@stergelerindeki diizelmenin yamisira

uluslararas1 piyasalarda borglanma maliyeti ve vade kogullarindaki iyilesmeyle
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baglantilidir. Hisse senedi ve portfoy yatinmlari araciligt ile sermaye girisinin

hizlanmas ise gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarindaki olumlu gelismelerle

baglantilidir.

Geligmekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasasi iglem hacimlerine bakildiginda
(Tablo 3.2) 1980’lerden bu yana hizh bir gelisme goriilmektedir. 1990’11 yillarda ise
soz konusu piyasalar daha yerlesik ve kurumsal bir kimlik kazanmakta, aym yillarda
patlama yagayan sermaye hareketlerine paralel olarak hacmini biiyiitmektedir.
Ozellikle Cin, Kore ve Tayvan sermaye piyasalannin iglem hacimlerindeki biiyiime
dikkati ¢ekmektedir. Ornegin Cin’deki iglem hacmi 1991°de 820 milyon dolar iken
1997 yilinda 337 milyar dolan agmis durumdadir. Tiirkiye’de ise 1986°da 13 milyon
dolar olan hisse senedi piyasasi iglem hacmi, on yil icinde 51 milyar dolara

ulagmugtir.

Tablo 3.2. Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasasi islem hacimleri (milyon
dolar) (Berksoy ve Saltoglu, 1998)

Ulkeler: Gin Endonezya Kore Malezya Tayvan Tiirkiye
1985 - 3 4,162 2,335 - -
1986 - 1 10,889 1,180 4,899 -
1987 - 3 24,919 3,829 18,931 13
1988 - 4 79,180 2,623 84,112 115
1989 - 541 121,264 6,888 275,624 101
1990 - 3,992 75,949 10,871 965,840 798
1991 820 2,922 85,464 10,657 715,005 5,841
1992 16,715 3,903 116,101 21,730 365,232 8,571
1993 43,395 9,158 211,710 153,661 240,667 8,191
1994 97,526 11,801 286,056 126,458 346,487 | 23,242
1995 49,774 14,403 185,197 76,822 711,346 21,692
1996 256,008 32,142 177,266 173,568 383,099 51,392
1997 337,193 43,253 167,746 148,845 470,193 36,831

Piyasa degerlerinde® de hizh bir artig s6z konusudur. Bu, yeni olugan piyasalarin
genisleyip derinlesirken yatirimcilar i¢in cazip kazang oranlan sagladiklarim
gostermektedir. Getiri oranlar1 6zellikle Tayvan ve Kore’de istikrarh bigimde yiiksek
diizeyde seyrederken Tiirkiye’de zaman zaman oldukca yiiksek seviyelere ulagan;

ancak istikrarsiz bir yap1 sergilemigtir.

® Hisse senedi fiyatlar1 ve sermaye piyasasina katilan sirket sayistyla dlgiiliir (market capitalization).
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Sermaye hareketlerinde meydana gelen bu degigsimler “risk” faktdriinin ve buna
bagh olarak “iilke riski”, “kredi notu”, “kredibilite” gibi Olgiitlerin 6n plana
¢ikmasma neden olmustur. Bu &lgiitlerin durumu dabha ¢ok ekonomilerin temel
dengeleriyle baglantihdir. Bu sliregte yilksek kazang kovalayan gelismis tilke
yatirimcilarmn bu piyasalara yonelmesi ve dogrudan kar amagh iglemlerin yanisira
portfoy cesitlemesi yoluyla risk dagitimi giidiileri uluslararas: sermayeyi yeni gelisen

piyasalara tagtyan 6nemli bir etken olmusgtur.

1980’lerdeki yapisal uyum siireci gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda i¢ ve dig
dengesizliklerin onanlmasim saglamugtir. 1990°l1 yillarin basinda uluslararasi
sermaye akimlarindan gorece biiyllkk payr alan gelismekte olan iilkelerde
makroekonomik dengeler daha diizgiindiir ve ekonomik istikrar saglanmistir. Bu
dengelenme kugkusuz tilke riskini azaltirken, kredi notlarimin ve kredibilitelerin
yiikselmesine neden olmus, sermaye giriginin hizlanip, hacim kazanmasina en 6nemli
rolii oynanustir. Akimlarm resmi kanallardan 6zel kanallara tasinmasi ile yeni aktor

ve enstriimanlar ortaya ¢ikmaya baglamagtir.

Gelismekte olan iilkelerin ulusal ekonomilerinde sermaye girigini uyaran nedenlerin
olusmasinin yamsira, gelismis iilkelerde ve yerlesik piyasalarda (mature markets)
gézlenen bazi gelismeler s6z konusu ekonomilere yonelen sermaye akigi tizerinde
etkili olmugtur. Bu etkenlerden birisi gelismis tilkelerdeki faiz hareketleridir. 1990’11
yillarda diinya faiz oranlarinda belirgin bir diisiis egilimi goézlenmistir. Ozellikle
ABD’de dikkat ¢eken bu diisme egilimi 1992 yilinda ABD faiz oranlarimin
1960’lardan bu yana en disiik diizeye inmesine yol agmustir. Aym1 dénemde Latin
Amerika ve Giliney Dogu Asya’nin gelismekte olan ekonomileri gérece daha yiiksek
faizli yatinm alternatifleri sununca bu {ilkelere 6nemli bir sermaye girisi baglamagtir.
1994 yilinda ABD’de uygulanan siki para politikasinin faizi yukart ¢gekmis olmasina

ragmen geligsmekte olan tilkelerin faiz oranlar cazip diizeylerini siirdlirmiigtiir.

Ustelik, dolagan bu sermaye miktar1 piyasalardaki piyasaya girmeden 6nceki oranlar
ne olursa olsun, faiz oranlarim arttirabilmekte ya da doviz kurlarim asin
degerlendirebilmektedir. Dolayisiyla onceki paragrafta bahsedilen piyasalar arasi
arbitraj olanagim bizzat kendisi yaratabilmekte ve i¢ kosullardan bagimsiz olarak da

bir getiri saglayabilmektedir. (Yentiirk, 2001)
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Bohn ve Tesar (1996) ABD’den kaynakli sermayenin gelismekte olan iilkelere neden
yoneldigi aragturmustir. Bu g¢alismada ABD kaynakli sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilke borsalarinda sunulan yiiksek getirilerin pesinde oldugu ancak

ABD fonlarinin bu getirilerden yeterince yararlanamadig1 bulunmaktadir.

Taylor ve Sarno (1997) sermaye hareketlerinin nedenlerini “igsel nedenler (pull
factors)” ve “digsal nedenler (push factors)” olarak ikiye ayirmakta ve bunlarin goreli
Onemini belirlemeye ¢aligmaktadirlar. Bu faktorlerin ABD ekonomisindeki etkileri
aragtinlmgtir. Caligmanin en 6nemli bulgulan arasinda ABD faiz oranlarinin diger
faktorlerden daha etkin oldugu sonucudur. Ayrica Latin Amerika ve Giiney Dogu
Asya tilkelerinin gesitli faktorlere karg1 duyarliligimin farkli oldugu da gézlenmisgtir.

I¢sel nedenler arasinda iilkelerin yabanci sermayeye agiklik diizeyi, kredi alabilirlik
diizeyi, is¢i ve hammadde fiyatlarimin géreli diigiikliigli, ekonomik gostegelerindeki
iyilesmeler yer almaktadir. Bu igsel faktérler genellikle “dogrudan yabanci

yatirimlarmm” gelismekte olan iilkelere yonelten nedenler arasinda sayilabilirler.

Sermaye hareketlerine neden olan global ya da digsal faktorler arasinda ise ABD faiz
oranlarinin diigmesi, genel anlamda gelismis iilkelerin piyasalarindaki karliligin
azalmasi1 ve ekonomik biiylime oranlarinin yavaglamasi, “portfoy dagitimi” yoluyla
gelismis ilkelerdeki yatinmcilarin gelirlerinin artmasi ve risklerinin azalmasi,
bolgesel ticaret anlagmalarmin (NAFTA gibi) sermaye hareketlerini olumlu
etkilemesi, ulastm ve haberlesme teknolojilerinin gelismesi ile sermaye
hareketlerinin maliyetinin azalmasi, Latin Amerika iilkelerinde yasanan “popiilarite

digsalliklar” (reputational externalities)’ gibi faktorler sayilabilir.

oy

Digsal faktorler sebebiyle akan sermaye uluslararas: kogullar degistiginde tekrar geri
¢ikma riskini de tagimaktadir. Bunun sonucunda gelismekte olan tilkenin ekonomisi
zarar gorecektir. Ancak sermaye girisi o iilkenin kendi i¢ ekonomik dinamiklerinden
kaynaklamyorsa ani sermaye ¢ikist olma ihtimali de diigiik olacaktir. Bu nedenle
sermaye giriginin siirekliligini saglamak i¢in tilkelerdeki yapisal diizenlemelere 6nem

verilmesi gerektigi 6ne surilmektedir.

7 Belli bir bolgede yatirim yapmann popiiler hale gelmesi, o bolgede ekonomik durumu iyi olmayan
tilkelere de yatirimi beraberinde getirmekte ve gevresel bir etki yaratmaktadir. Meksika ve Sili’nin
ekonomik gostergelerindeki iyilesme, aym gelismeyi saglayamayan Brezilya’da da sermaye giriglerine
neden olabilmisgtir.
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Makroekonomik degiskenlerdeki istikrar, reel kurun uzun vadeli degerlenmesinin
Onlenmesi, yikksek yurtici tasarruf, dig ticarete konu olan sektdrlerdeki yiiksek
yatinm oranlan, cari islemler agiginin kontrol altinda tutulmasi, yiiksek ihracat
biiytimesi, kisa vadeli sermaye girislerinin toplam sermaye hareketleri i¢indeki
paymn kiiciikliigi gibi unsurlar o {iilkeye girecek sermayenin de yapisim
belirleyecektir. igsel faktorlerden etkilenerek giren sermaye daha gok “dolaysiz uzun
vadeli yatinmlara” yonelik olacak ve bunlar da kisa siireli finansal krizlerden
etkilenerek ani ¢ikiglar yaratmayacagi igin ekonomiye =zararlari da fazla

olmayacaktir.(Kaya, 1998)

Dogrudan sermaye yatinmlar son déneme 6zgii bir sermaye akimu tiirli olmadig gibi
kiiresellesmeyle finansal piyasalarin biitiinlesmesinden ¢ok iiretim siire¢lerinin
uluslararasilagmastyla ilgilidir. Kiiresellesmeyle baglantili olan sermaye akimlan ise
daha ¢ok borglanma, 6zellikle de ticari banka borglanmalaridir. Borglanma kanaliyla
gerceklestirilen sermaye girisleri icerisinde ticari banka ve tahvil borglanmalar1 izl
bir artig gostermektedir. Diger kanallardan yapilan borglanma tiirleri ise gerek mutlak
boyut gerekse de agirlik olarak daralmigtir.

Kiiresellesme siirecinde yliksek getiri kovalayan sermayenin portfoy cesitlemesi
yoluyla risklerinin dagitiimasi giidiistiniin de katkistyla diinya 6lgeginde hareketlilige
kavugmasi, diinya ekonomisinde finansal piyasalarin belirli merkezlerin disina
yayilip, ¢ok merkezli hale gelmesi sonucunu doguran bir “merkezkag” etkisi
yaratmugstir. Gelismekte olan iilkelerin ulusal bazda gergeklestirdikleri doniisiimiin de
merkez disinda birgok ¢ekim alam olusturmas: mali piyasalarin diinya cografyasinda
yayilmasim hizlandirmigtir. Ote yandan, merkez disina yayilan uluslararasi
sermayenin yarathf “pozitif digsallik” etkisi de sermayenin bir iilkeye girdikten
sonra mekan olarak yakin iilkelere yayilmasina da neden olmaktadir. Latin Amerika
ve Giiney Dogu Asya’ya bu tiir bir etki belirgin olarak gézlenebilmektedir.

Ige ve disa yonelik finansal hareket serbestilerinin yaminda yerli yatirimeilarin kendi
aralarindaki yabanci para cinsinden iglemlerinin serbestlestirilmesi de finansal
liberalizasyonun Gnemli bir par¢asint olugturmaktadir. Yerli yatirimei tasarruflarim
korumak amaciyla daha giivenilir buldugu uluslararas1 para birimlerine (dolar, mark
vs.) yatirinca gelismekte olan iilkelerin ulusal para sistemi igerisinde yabanci para
6nem kazanmakta ve ekonominin "dolarizasyonu"nu beraberinde getirmektedir.

Toplam mevduatlar igerisinde yabanci para cinsinden olanlarin pay: biiyiik finansal
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piyasalarda (6rnegin Londra'da) %20'leri agmazken, gelismekte olan iilkelerde
(mesela Latin Amerika’da) bu oran yerel para cinsinden tutulan mevduatlan
asabilmektedir. Ayrica, sermaye girisleri artik ulusal paralarin agin degerlenmesine
ve giris olan iilkelerin doviz rezervlerinde agiri birikime de yol agmaktadir.

(Akyiiz, 1995)
3.4 Finansal Istikrarsizhik ve Krizler

Bretton Woods doneminden bu yana gelismis ve gelisniekte olan tilkelerde yasanan
finansal krizler farkli ozellikler gostermektedir. Konu ile ilgili deneyimler
(1980°lerin borg krizi, 1994-1995 Meksika krizi, 1997 Dogu Asya krizi, 1998 Rusya
krizi vs.) de gostermektedir ki gelismekte olan tilkelerin ulusal ekonomileri sermaye
akimlarindaki déniisler ve hizli kur degisimlerinin tehdidi altindadir. Bu finansal
krizler, para krizlerine, 6deme giigliiklerine ve dig borg krizlerine yol agmaktadir.
Geligmis tilkelerde ise para piyasalarindaki yaganan kargasa donemleri genelde diger
yerel piyasalara sigramamakta, 6deme giiglikklerine ya da borg krizlerine yol
agmamaktadir. Bunun sebebi geligmekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin kiigiik
olmasi, orta buiyiikliikkteki gelismis iilke yatirimcilarinin portfSylerinin kiigiik bir
paymin dahi bu piyasalarda fiyat dalgalanmalarina yol agabilmesidir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde fazla dis borcun bulunmasi, bu dis borcun daha fazla
kismmin yabanci para cinsinden ve daha g¢ok 6zel sektdr tarafindan borglanilmug
olmas1 bu tilkelerin hassasiyetini arttirmaktadir.

Bretton Woods sonras1 dénemin krizlerine bakildiginda bazi ortak noktalar tespit
edilebilmektedir. Hepsi, ekonominin liberalizasyonu, daha spesifik olursak finansal
sektoriin liberalizasyonu siirecini takip etmigtir. Tiim parasal istikrarsizlik d6nemleri
hizlr sermaye girisleri ve bunu aym hizda takip eden sermaye gikiglari ile baglamigtir.
Bu tiir dalgalanmalar i¢ ve dig politika degisimlerinin piyasa gartlarinda meydana
getirdigi farklilagmalarla ilgilidir. Sermaye girisleri genelde tilkenin makroekonomik
sartlarindaki kotiilesmeyle de ilgilidir. Bu kotiilesme genelde sermaye giriginin déviz
kurunda yarattig agin degerlenme, borg genislemesi, varlik fiyatlarindaki spekiilatif
hacmin artmas: gibi etkilerinden kaynaklanabilecegi gibi uluslararasi1 piyasalarda
olusan faiz oram, doviz kuru degisimlerinden de ortaya gikabilmektedir. Finansal
krizler daha ¢ok belli tiirdeki finansal akimlardan ve belli gruptaki borg alan-
verenlerden kaynaklanmaktadir.
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Tiim bu ortak noktalara ragmen finansal krizler ¢cok farkli makroekonomik kosullara
sahip iilkelerde ortaya gikabilmigtir. Meksika ve Tayland gibi cari islem agif1 biiyiik
tilkelerde oldugu kadar Endonezya ve Rusya gibi bu agiklarin daha az oldugu
iilkelerde de krizler yaganmagtir. Parasal kargasa yasayan bir¢ok iilkede (Meksika,
Rusya, Brezilya gibi enflasyonu indirmek i¢in nominal ¢ipa kullanlan iilkelerde)
agir1 degerlenme goriilirken Dogu Asya iilkelerinde paranin asir1 degerlenmesi
oldukea diigiik ve gbzard1 edilebilir diizeylerde kalmigtir. Aym gekilde biiyiik biitge
agiklarina sahip iilkelerde (Brezilya ve Rusya) oldugu kadar dengeli biitgeye sahip ve
fazla veren iilkelerde de (Meksika, Dogu Asya) krizler goriilebilmektedir. Dis borcun
daha ¢ok kamu tarafindan alindig: iilkeler (Brezilya ve Rusya) kriz yagsarken dig
borcun 6zel sekorde yogunlagtig tilkelerde de (Dogu Asya) kriz yaganmugtir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan tiim finansal krizler kredi verenlerin ve
yatinmcilanin finansal bir panik yagsayarak hizla cikigindan kaynaklanmigtir.
1980’lerin borg krizi uluslararast bankalarin devletlere verdigi kredilerin kesilmesine
yol agarken, 1995 Meksika krizi uluslararasi kredi verenlerin kagmak tizere devlet
kagitlarim likitlestirerek dolara donmelerine sebep olmustur. Dogu Asya krizinde de
kisa vadeli borglara donmenin reddedilmesi ve yerel “unhedged” (yani riskini ¢egitli
finansal tiriinlerle kapatamamig) borg alanlarin risklerini doviz kuru kayiplarina kargi
korumak istemesi krizi derinlestirmistir. Borg verenlerin bor¢ alanlann finansal
durumlarindaki sikintilara agir1 tepki vermesi finansal krizlerin daha da biiyiimesinin
en 6nemli sebeplerindendir. Bu durum borg alanlarin opearasyonlarimt kismalarina,
gelirlerinin azalmasina ve borg verenlerin ilgisini kaybetmelerine yol agmaktadir.
Likidite problemi borg alanlarin uluslararas: likidite kaynaklarina ulagamamalan ve
rezerv stoklarimin yetersiz olmasi nedeniyle daha genis alanlarda ¢oziimsiizliiklere
yol agabilmekte, pozisyonunu kapamak isteyen bankalarin dévize hiicum etmesiyle
yerli para deger kaybetmekte, faiz oranlar artmakta, borg alanlar 6deme yapabilmek
icin varliklanim likitlegtirmekte ve krizler derinlesmektedir. (Akyliz ve Cornford,
1999)

3.5 Sermaye Hareketlerinin Ulusal Ekonomiler Uzerindeki Etkileri
Sermaye hareketlerinin ulusal ekonomiler tizerindeki etkileri iki agidan

degerlendirilebilir: Bunlardan birisi sermaye giriginin ekonominin fiziki biiytikliikleri
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ve reel gelisimi tizerindeki etkileridir. Ikinci etki alani ise finansal sistem, buna bagh

etkilesim a1 ve olasi sonuglarina iliskindir.

Goreceli olarak diga kapali, finansal denetim ve sabit kur rejiminin gegerli oldugu
sistemlerde s6z konusu etkilerden reel olam1 6n plana ¢ikacaktir. Bu kosullarda
sermaye girisi ekonominin reel gelismesi ve bunun dis ddemelere yansimas: ile
baglantili olarak gerceklesmekte, olasi finansal etkilesim ise bir anlamda bask:
altinda tutulmaktadir. Sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerde yaratmasi olasi
reel etkilerin g6zlenmesi ve ¢oziimlenmesi nispeten daha az karmagik ve net bir
olgudur. Geligmekte olan iilkelere yonelik sermaye girisi, bu ilkelerde ulusal
kaynaklarin (tasarruf) elverdigi diizeyin iizerinde harcama ve yatirim yapilabilmesini
olanakh kilmaktadir.

A¢ik ekonomiye gecilen, kambiyo ve finans denetimlerinin kaldirildigi, serbest kur
politikasinin yiiriittildiigii sistemlerde ise sermaye girigleri, reel etkilerin yam sira
finansal etkiler de yaratmaktadir. iki etkinin, i¢ ice gegebildikleri i¢in, birbirlerinden
aynigtinlmalar neredeyse olanaksiz hale gelmektedir. Bu siiregte sermaye girisleri
ekonominin reel gelismesinden koparken, ortaya ¢ikan finansal etkilerin, olasi reel
etkileri bastiracak ya da tersine gevirecek sonuglar yaratmasi olasihigs da ortaya

cikmaktadur.

Kaynak kullamminin geniglemesi sonucunda yatinm oraminin yiikselmesi, ulusal
tasarruflarla siirdiiriilebilecek ekonomik biiylimenin Gtesinde {iretim ve gelir artigt
saglanmasi, yani ekonominin daha hizli biiylimesi sonucunu dogurmaktadir. Bunun
kuskusuz istihdam ve ulusal refaha olumlu yansimalari olacaktir. Ote yandan,
sermaye girisi ile saglanan kaynak fazlasi ulusal ekonomide ihracat kazancinin
lizerinde bir ithalat hacminin siirdiiriilebilmesine de olanak vermektedir. Bu bir
yandan yatiim malt kullammi ve kapasite genislemesini, bir yandan da tiiketim
harcamalarinin yeniden diizenlenmesini miimkiin kilmaktadir. Ekonominin liretim ve
istihdam diizeyi ve gelisme temposu tizerinde belirleyici rol oynayan bu tiir etkiler

sermaye giriginin saglayacag reel katkilardur.

Sermaye girisinin reel katkis1 salt reel degiskenlerin mutlak boyutu iizerinde
yaratacag etkilerle sinmirhi kalmamaktadir. Yatirim ortamina egemen iklimi etkilemek
suretiyle sermaye girigsinin kaynak tahsisinde etkinligi ve kaynak kullanimimda

verimliligi de arttirarak reel degiskenler lizerinde dolayli etkiler yaratacagi da
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Ongoriilmektedir. Ekonomilerin serbestlesip, disa agildifi, uluslararas:i finans
piyasalarinin kiiresel boyutlarda bﬁtﬁnle§tigi son dénemde bunun 6zellikle bu siirece

katilan gelismekte olan iilkelerde 6nemli kazanglar saglayacag: one siiriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelere giderek artan bir hacimde akan sermaye bu iilkelerin kendi
kaynaklarinin 6tesinde bir kaynak kullanmmm imkamna sahip olacaklarma iligkin
Ongoriiniin gergeklestifine isaret etmektedir. Ancak gelismekte olan {ilkelere
sermaye girisinden beklenen tiim reel kazanglarin gergeklestigini sdylemek giigtiir.
Zira kiiresellesme dinamiklerinin sermaye hareketlerinin karakteri ve yoneliminde
getirdigi yeni Ozellikler, finansal piyasalarda yarattif1 etkilesmeler ve ulusal
ekonomilerin makro istikrarinda yarattifn sorunlarn etkin bir verimli yatirim
ortamim bozucu etkiler de dogurdugu bilinmektedir.

Uluslararas1 sermaye girisinin ongoriilen reel kazanglarin tiimiinti saglayabilmesi
kuskusuz ulusal ekonomide uygun ve 6zendirici bir yatirim ortamimin varhigina
ba@hdn‘. Sermaye giriginin artan hacminin yam sira dngoriilen etkinlik ve verimlilik
kazanglarinin gergeklestirilmesi ig¢in yatinmeinin karar perspektifini etkileyecek olan
finansal gostergelerin (faiz oram, doviz kuru, aktif fiyatlar1 vb.) istikrarhi ve dogru
bilgileri tagiyan fiyatlardan olugsmasi gerekmektedir. Bunun temel kosulu ise ulusal
diizeyde makroekonomik dengelerin kurulmus ve istikran silirdiirmeye yonelik

politikalarin uygulaniyor olmasidir.

Oysa, son dénemde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akisinin hacim olarak
genigleten gelismeler ayn1 zamanda makroekonomik dengeleri bozan ve ulusal
politikalarin etkinligini azaltan, kisacasi istikrarin siirdiiriilmesini gii¢lestiren etkiler
de yaratmaktadir. S6z konusu etkilerin bir boyutu kiiresellesme siirecinde
uluslararas: finans piyasalarinin edindigi 6zellik ve sermaye akimlarina yerlesen
“oynaklik” (volatilite) ile ilgilidir. Ikinci bir boyut ise bu nitelikte sermaye girisinin

ulusal makroekonomik dengelerde yarattig1 olumsuz gelismelerle baglantilidir.

Ulusal mali piyasalarin serbestlegtirilmesi, piyasalarin kiiresel dlgekte entegrasyonu
sonucunda olugan finans ortaminda finansal kurumlarin temel niteliklerinin yitirilmig
olmasi uluslararas1 bir diizeyde bir istikrarsizhigin (volatilite) ortaya ¢ikmasi
sonucunu dogurmugstur. Bu siiregte finans piyasalari, kaynaklarin uzun vadeli riskleri
ve kazanglan yansitan dogru aktif degerleri (fiyatlar) yoluyla tasarruf ve yatirim
kararlarim uyumlu hale getiren aracilik islevinden uzaklagmis; yanlis, cogu kez de

37



asin1 istikrarsiz (volatile) aktif degerlerinin (fiyatlarin) ya da buna iligkin beklentilerin
stiriikledigi kisa vadeli, spekiilatif sermaye hareketlerinin oyun alami haline gelmistir
(Akyiiz, 1995). Piyasalara egemen olan bu 6zellik uluslararasi sermaye hareketlerinin
de oynak bir karakter kazanmasina ve bunu yoneldigi iilkelere tagimasina yol

acmgtir.

Bu agidan bakildiginda kisa vadeli ve spekiilatif bir kimlige biirlinen uluslararasi
sermaye hareketlerinin geligmekte olan iilkelere y6nelen pargasinin, hacim olarak
hizla artmig olmasma karsilik, kaynak kullamminda etkinlik ve verimlilik artigimn
temel kogsulu olan istikrar ortamina bir katkida bulunmadigi, tersine, istikrarsizlip:
besleyerek 6ngoriilenin aksi yonde etkiler yarattif: 6ne siiriilmektedir (Akyiiz, 1995;
Helleiner, 1997). Son donemdeki arastirmalarin Onemli bir kismu bu hipotezin
sinanmasi i¢in gerekli kuramsal ve ampirik bilgi tabaminin olusturulmasina

yOnelmistir.

3.5.1 Agik Ekonomi Modelleri ve Sermaye Hareketleri

1970°1i yillardan sonra ortaya ¢ikan yeni yap: ile birlikte ulusal ekonomilerin diinya
ekonomisindeki gelismelere kargi1 daha duyarh hale gelmeleri en ¢ok finans ve déviz
piyasalarindaki duyarhihkta kendisini gostermektedir. Ormegin, uluslararas: faiz
farkhilagmalarimin yaratt1y etkilesim, finans piyasalan aracilig: ile kolaylikla ulusal
ekonomiye tagmabilmekte ve bu diizeyde makroekonomik degiskenleri etkiledigi
gibi, doviz piyasasi ve doviz kuru tizerinde de yansimalar yaratabilmektedir. Bu tiir
etkilerin bilegkesi bir yandan da iktisat politikalarinin, 6rnedin para politikasinin,
hareket alanim kisitlayarak, etkinligini azaltmaktadir.

Bu etkilesim dinamigini bir agik ekonomi modeli yardimiyla irdelemek miimkiindiir
(Calvo ve digerleri, 1996). Bu tiir bir modelde, 6rnegin diinya faiz oranlarinda bir
diisme olmasi borg alan iilkede gelir ve ikame etkileri yaratmak suretiyle bir tiikketim
genisglemesine ve buna bagl olarak dis dengenin bozulmasina, cari iglemler a¢iginin

biiylimesine yol agmaktadir.®

8 S6z konusu siiregte gelir etkisi, dilgen faizin dis borglarm bugtinkti degerini (present value)
azaltmasindan kaynaklanmaktadir. ikame etkisi ise, dilgen faizin borglanmay: ucuzlatarak, gelecekteki
tilketimin buglinkii tilketimle ikame edilmesini, yani tiiketimin arttirilmasim 6zendirmesi sonucu
ortaya ¢gikmaktadir.
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Gelir ve ikame etkileriyle tiiketim harcamalan artisi 6zendirilirken, faiz diiglistiniin
yatinm harcamalarim arttirmasi sonucunda ulusal ekonomide tasarruf-yatim agig1
biiyiimekte ve bu, dig 6demelerde cari islem agigim biiylitmektedir. Bu siireg
enflasyonu koriiklerken ulusal paranin agiri degerlenmesine yol agmakta ve adeta
kendisini besleyen bir istikrarsizhik dinamiginin tetiini ¢ekmektedir. Diinya
ekonomisindeki bir gelismenin finans piyasalar1 aracilii ile ulusal ekonomiye
taginmasinin makro degiskenlerde uyardig bu tiir dengesizliklere iliskin analiz reel
biiytikliikler yerine parasal biiyiikliikler ikame edilerek de tekrarlanabilir (Calvo ve
Vegh, 1993).

Diinya ekonomisinde bir faiz diigiisti, artan tiikketim talebi ve gorece diigiik faizin
nakit tutmay1 ucuzlatmasi nedeniyle para talebinin ve reel balans biiylikliglintin
sismesine neden olacaktir. Bu siirecin sonunda da cari islem agif1 biiyiiyecek ve

ulusal para agir1 degerlenecektir.

Goriildiigi gibi reel ya da parasal agidan bakildiginda agik ekonomi makro modeli
aym sonuglari vermektedir. Borglanmanin maliyetinin azalmasi, yani uluslararasi
faiz diisiigiiniin bir faiz farklilagmasi yaratmasi sonucunda artan sermaye girisi ulusal
ekonomide makro dengeleri bozarak istikrarsizlik tiretmektedir. Bu tiir istikrarsizlik
potansiyelinin kontrol altinda tutulabilmesi ise sermaye girisinin zorladig1 parasal
genislemenin sinirlanabilmesine, yani ulusal para otoritesinin sterilizasyon kapasitesi
ve becerisine baglidir. Sermaye giriginin siirmesi sterilizasyon smirina ulagilmasina
ragmen siirecek olursa, parasal genisleme kagimlmaz olmakta ve makroekonomik
bozulma en ug noktasina taginarak, ekonomi potansiyel bir finans ve doviz krizine

stiriiklenmektedir.

Kisaca irdeledigimiz bu modelleme, ¢ikis noktas: -yani faiz farkhilagmasi- agisindan
gelismekte olan iilkelerdeki fiili duruma uygunluk gostermektedir. Onceki
bsliimlerde degindifimiz gibi 1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akigimin hizlanmasinin ardinda yatan nedenlerden bir tanesi de bu
ekonomilerdeki sermaye kazanglarinin goérece yiiksek olmasidir. Teorik agiklama ile
fiilli durum arasindaki uyum bunun Gtesinde de siirmektedir. Sermaye giriginin
hizlandi@ iilkelerin gogunda modelde 6ngoriilen gelismeler olmus ve kriz ortamlar
olusmustur. Ote yandan, s6z konusu gelismeler ve ulagilan sonuglarin yayginlagmig
olmasi, aragtirmalarin finansal kriz, doviz krizi ve benzeri tiirde krizlerin olusum

dinamiklerinin sorugturulmasina, kriz tipolojilerinin olusturulmasimna ve giderek bu
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tiir krizlerin 6nceden Kestirilebilmesi igin gerekli izleme yontemlerinin irdelenmesine
yogunlasilmas1 sonucunu dogurmustur (Sachs ve digerleri 1995, Calvo 1996,
Kaminsky ve digerleri 1997).

3.5.2 Sermaye Hareketlerinin Uluslararas1 Rekabet Giiciine Etkisi

Biiyiik sermaye girigleri yagayan ekonomilerde dovizde yasanan yigilma en tipik
ozelliklerden bir tanesidir. Bu ise yerel paranin yabanci para birimlerine gore reel
olarak defer kazanmasina neden olmaktadir. Thracat mallarimn dis pazarlarda
pahalilanmast, ithalat mallarinin i¢ pazarda ucuzlamasi uluslararas: rekabet giiciiniin
de zarar gérmesi anlamina gelecektir. Yiikselen sermaye girigleri 1990’lar boyunca
bu girigleri yasayan {ilkelerde dig ticaret aciklarn ve ithalat artisiyla paralel
gitmektedir. Ornegin Tiirkiye’de tekstil sektoriiniin zarar gérmesi bu durumun bir

sonucu olmusgtur.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin diger bir etkisi ise yurti¢i talebi arttirtyor
olmasidir. Gelen fonlar yapilarn geregi uzun vadeli yatinma doniismeden
tiiketilmektedir. Tiiketicilerin banka kredileri sayesinde daha kolay tiiketim sartlarina
kavugmalar da talebin artiginda etkisi olan bir unsur olarak géze ¢arpmaktadir.

Gelen kisa vadeli fonlarin ticretlerin arttinminda da kullanilabilmesi tiiketim artiginin
diger bir sebebi olmaktadir. Bu politika 1990°’lar boyunca pekgok gelismekte olan
iilkede kendini gGstermigtir. Kamu borglanmasimnin artmasi, faiz oranlarinin

yiikselmesi tasarruflan azaltmaktadir. (Yentiirk, 2001)

Tiim bu gelismeler dis ticarete konu olan sektérleri zarara ugratmakta, gelismekte
olan iilkelerin uluslararas: alanda rekabet giiclerini zayiflatmaktadir. Yenttirk (2001)
dokuz adet gelismekte olan iilke igin imalat sekt6riinde 1990°1ar sonrasinda 6ncesine

oranla rekabet giicii ve liretim kaybina isaret etmektedir.

3.5.3 Sermaye Hareketlerinin Sonuglan

Sermaye hareketlerinin sik¢a goriildiigi lilkelerde dikkat ¢eken reel ekonomik
degismeleri asapidaki gibi ozetlemek miimkiindiir. Ilk grup sonuglar, “kisa vadeli
sermaye akimlari”ndan ¢ok “dogrudan yabanci sermaye yatirimlari”nin etkilerini

Ozetlemektedir:

° Yabanci sermaye, ev sahibi iilkenin sermaye birikimine ve liretim

kapasitesine dogrudan katkida bulunur. Az gelismis olmanin baslica 6zelligi,
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sermaye birikiminin yetersizligidir. Yabanci sermaye aym zamanda sagladig karlan

yeniden yatirarak da gittigi tilkenin tiretim kapasitesini artirir.

° Yabanci sermaye, teknoloji ve igletmecilik bilgisini de beraberinde getirir. Bu
ozelligi dolayisiyla yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerarasi teknoloji transferi
yollarindan birisini olugturur. Ev sahibi iilkeler yabanci isletmelerden, kendi
tilkelerinde aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinde bulunmalarim ve yerli personeli
modern teknoloji ve igletmecilik konularinda egitmelerini beklerler. Az gelismis
iilkelerin, iilkeye giris izni verirken, bu firmalarin ihracata yonelik {iretimde
bulunmalarini énemle g6z oniinde bulundururlar. Uluslararas: nitelikte olan yabanci
firmalann dis piyasalar konusunda genis deneyimleri ve yeryiiziine yayilmig satis ve
pazarlama Orgiitleri vardir. Ev sahibi iilke, yabanci sirketin bu olanaklarindan
yararlanarak ihracatim artirmay1 amaglar.

. Yabanci sermaye kuruluslan sagladiklan kérlar Slglisiinde yerel hiikiimetler
i¢in bir vergi kaynagi olugtururlar.

. Yabanci sermayenin getirdigi doévizler, uzun dénemde ithalat1 ikame edici ve
ihracat1 artiric1 etkiler yaratarak, gidilen iilkenin 6demeler dengesinin diizelmesine

katkida bulunur. Fakat daha sonra yurtdigina yapilan kér transferi de &demeler
dengesini olumsuz etkiler. Bu bakimdan ev sahibi iilkeler ¢ogunlukla yabanci

sermaye sirketlerinin kér transferini siirlandirici diizenlemelerde bulunur ve
bunlardan, kérlarim yeniden yatiima yoneltmelerini isterler. Yabanci sermaye
yatirimlari, yaratacagi yeni ig olanaklan ile iilkenin igsizlik sorununun ¢dziimiine de
katki saglayabilir.

. Yabanci sermaye yerli ekonomiye dinamizm kazandirir ve i¢ rekabeti artirir.
Yerli.sanayinin tekelci bir yapiya sahip olmasi durumunda yeni firmalarin piyasaya
girigi, tekelciligi kirarak iiretimin genislemesine ve fiyatlarin diismesine neden

olabilir.
Daha kisa vadeli sermaye akimlarinin etkileri ise asagidaki gibi 6zetlenebilir:

. Gelismekte olan iilkelerin toplam rezervlerinin bilesimi sermaye
hareketlerindeki degisim sonucu ciddi bir bigimde degismistir. Uluslararas
sermayenin gelismekte olan iilkelere dogru y6nelmesi rezervlerin diinya 6lgegindeki

bilegimini geligmekte olan tilkelerin lehine degistirmistir.
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. Sermaye hareketleri ilk agamada cari agif1 arttirarak tasarruf oranlarim
azaltmigtir. Bunun dogal bir sonucu olarak da 6zel tiiketim harcamalan artacaktir.
Veriler incelendiginde 6zel tiiketim artis1 gelismekte olan iilkelerde ithal mallarmn
tiikketiminde bir patlama yaratmigtir.

. Sermaye hareketleri gelismekte olan tilkelerdeki para arzimi reel ve nominal
olarak artirmigtir.
. Sermaye akiminin neden oldugu sonuglardan birisi de gelismekte olan

tilkelerdeki gayrimenkpl ve hisse senedi fiyatlarinda asin bir yiikselmenin
yasanmasidir. Ozellikle 1997°de yasanan Asya Krizinde de etkisini gésteren bu siireg
bazi piyasalarda mallarin degerinin agirt ve beklenmedik bir bigimde ylikselmesine
neden olmustur. Bu etkinin bir bigimde ortadan kalkmasi ise diger bazi makro
gelismelerle de birlesince bu iilkelerin bazilarinda finansal krizler ortaya

cikmaktadir.

o Sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin doviz kuru tizerindeki
etkileri konusunda ise ortada kesinlik kazanmig bir gériis bulunmamaktadir. Latin
Amerika’da doviz kurlarimin revaliiasyonla karsi karsiya kaldig fakat Giiney Dogu
Asya ilkelerinde ise doviz kurlarinin genelde daha duragan oldugu dikkat
cekmektedir.

o Finansal serbestlesmenin getiri oynaklig: etkisi konusunda farkli goriisler
bulunmaktadir. Berksoy ve Saltoglu (1998)’ nun referans olarak gosterdigi Kim ve
Singal getiri oynakhiginin piyasa serbestlesmesinden sonra artmadigi goriiglindedir.
Yine Berksoy ve Saltoglu tarafindan referans olarak gosterilen De Santis ve
Imrohoroglu ekonometrik GARCH metodunu kullanarak, finansal serbestlesmenin
sonrasinda oynaklik diizeyinde belirgin bir degisme olmadi$1 sonucuna varmglardir.
Oynaklik endekslerinin kullanilarak yapildif: aragtirmalarda gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda bir fark olmadigi sonucuna varilmigtir. Bu goriisiin tersine,
Berksoy ve Saltoglu (1998) Levine ve Zervos’un ¢alismasim referans gostererek
oynakligin serbestlesme sonucunda arttif1 sonucuna varmigtir. ABD’nin gelismekte
olan iilke piyasalarindaki oynakligi arttirip arttirmadifi sorusu aragtirildiginda
bulgular ABD’deki portfoylerin hala bu iilke i¢inde degerlendirildigi sonucunu
ortaya ¢ikarmustir. Ikinci olarak da ABD’nin gelismekte olan iilkelerde yapmig
olduklan hisse senedi alim satimlarinin getiri oynakligina fazla katkida bulunmadig
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sonucu ortaya gikmaktadir. (Berksoy ve Saltoglu, 1998) Akyiiz ve Cornford (1999)
ise “oynaklik” ile sermaye hareketleri arasinda kesin bir baglanti kurmakta ve
gelismekte olan iilkelerde 1990’11 yillar boyunca yaganan finansal krizleri de buna
baglamaktadir.
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4. SERMAYE HAREKETLERININ KONTROLU

Gegen bolimde sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin ekonomileri
iizerine etkileri incelenmigtir. Bu boliimde ise hiikiimetlerin bu hareketlere karsi

gosterdigi reaksiyonlar ve alinan 6nlemlerde bahsedilecektir.

II. Diinya Savasi’ndan sonraki gelismeler siirecinde ortaya ¢ikan uluslararas: finansal
sistem i¢inde sermaye hareketleri ile ilgili kiiresel bir rejim bulunmamaktadir. Bunun
yerine kiiresel seviyede dogrudan ya da dolayli olarak uluslararas: yatinm ve diger
finansal akimlar ile ilgili ¢esitli anlasma ve kurallar birbirine yamanmig bir yap:
olugturmaktadir. Anlagsma ve kurallar hala biiyikk ©6lgiide iilkelerin politik
otonomilerine yer agmak amacindadir. Daha simirh sayida iilkeden olusan gruplarda
(OECD, AET/AB ve BIS gibi) uluslararas: finansal akimlarin serbestlestirilmesi ile
ilgili daha detayh rejimler bulunabilmektedir.

Sinir Gtesi parasal iglemlerle ilgili tek kiiresel rejim IMF’nin anlagma maddelerinde
bulunmaktadir. Dolayli yollardan sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine
yonelik bir yap1 olusturulmasimin gerekliligine deginen IMF anlagma maddeleri
ayrica sermaye kontrollerine dontise de izin vermektedir. Ancak bu kontrollerin cari
islemlerle ilgili O6demeleri engellememesi gerekmektedir. Diinya Bankasi’nin
uluslararas1 finans sisteminin yonetimi ile ilgili dogrudan bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Buna ragmen giintimiizde yaganan finansal krizlerde finansal
sektorlerin ve diizenleme ve kontrol rejimlerinin geligtirilmesi i¢in birgok iilkeye
teknik ve finansal alanlarda destek olmaktadir. 1994°e kadar GATT de uluslararas:
finansal sistemin isleyisi ile ilgili ¢cok simrh bir sorumluluga sahip idi. Kurulus,
Odemeler dengesi agig1 ile karg1 karsiya bulunan iilkelerde IMF’nin de karariyla

“miktarsal kisitlama”lara izin vermektedir.

Daha simurh iiyelik yapisina sahip OECD, AET/AB ve BIS gibi kuruluglarda sermaye
akimlarina y6nelik daha belirgin rejimler belirlenebilmektedir. 1961 OECD Sermaye
Hareketlerinin Serbestlestirilmesine iliskin Karar, iiye iilkeler arasinda serbest

sermaye hareketine igaret etmektedir. Ancak sermaye iglemleri iki gruba
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ayrilmaktadir. Bunun amaci daha hassas,' potansiyel olarak spekiilatif yapiya sahip
islemleri digerlerinden aywmaktir. 1988 yilinda AET/AB iilkeleri kendi simrlan
i¢inde yasayan kisi ve kuruluslar arasindaki sermaye iglemlerinin 6niindeki engelleri
kaldirmiglardir. Bununla birlikte, finansal kriz d(’inemlérinde olusabilecek kisa vadeli
sermaye akimlarim kontrol etmek, vergilendirme ve izleme mekanizmalarinin uygun
bigcimde c¢aliyjmasim saglayabilmek gibi ©6n sartlarla tekrar engellemelere
gidilebilecektir. S6z konusu kararlar, aym zamanda birlik iilkelerinin kendi
aralarindaki serbestlik diizeyini tglincii {ilkelerle aralanindaki iligkilerde de
saglamalanim amaglamigtir. Sermaye hareketlerine getirilecek kisitlamalar, tek para
birimine gegme karar1 ile birlikte sadece iigiincii iilkelere yonelik olarak
uygulanabilecektir. Ancak konuyla ilgili diizenlemeler hala ¢esitli bélgesel
gruplasmalarda ilgi alam dahilinde bulunmaktadir.

Merkez bankalanmin koordinasyonunu saglamak i¢in 1930’larda kurulan BIS
ozellikle 1970’lerle birlikte uluslararasi bankacilik islemlerindeki riski azaltmak
amaciyla olusturulan birgok yapimn ortaya ¢ikmasinda bir forum vazifesi gérmiistiir.
Bu yapilardan en {nliisti ulusal denetleyiciler arasinda koordinasyonu ve
diizenlemeyi saglamak amaciyla olusturulan “Basle Bankaciik Denetleme
Komitesi”dir. Digerleri arasinda uluslararasi bankacilik gelismelerini denetleyen ve
ulusal kreditér kaynaklarindan alman verileri konsolide eden “Kiiresel Finansal
Sistem Komitesi”, biiyiik olgekli finansal transferlerin zamaninda yerlegtirilmesi
amacim giiden “Odeme ve Yerlesme Komitesi” bulunmaktadir. Basle yapilar
uluslararas: sermaye hareketleri ile ilgili kural koymakla yiikiimlii olmasa bile
finansal firmalarin bireysel ve toplu bigimde simr 6tesi finansal etkilere kars: daha
savunmali olmasim saglama amaci giitmektedir. Finansal kuruluslarin menkul
kiymet islemleri s6z konusu oldugunda IOSCO ile de sik sik birlikte ¢aligiimaktadir.
(Akytiz ve Comnford, 1999)

Uluslararas: finans ve sermaye hareketleri ile ilgili tartigma aslinda iki ana problemin
birbirlerine karg: konumlarindan kaynaklanmaktadir. “Liberalizasyon problemi” bir
ekonominin cografyasi, niifusu, teknolojisi, kaynaklarmin durumu ve ulagim
maliyetleri gibi unsurlar tarafindan siurlanan “dogal” agikhigina dogru hangi
derecede ve hangi hzda yonlendirilmesi gerektidini incelemektedir. Kotalar,

tarifeleri, yatinm engellerini, sermaye kontrollerini kapsamaktadir. Ticaretin mi
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sermaye hareketlerinin mi, yoksa ikisinin esanl1 olarak mu serbest birakilmasi

gerektigiyle ilgilenmektedir.

“Stabilizasyon problemi” ise enflasyonun, d6viz kurundaki diger kaybetmenin
kontrol edilmesi ile ilgilenmektedir. Tasarruf, parasal kisit ve déviz kuru stabilitesini
iceren bir politikalar paketini gerektirmektedir. S6z konusu iki problem ve
kullandiklan araglar zaman zaman birbirlerinin oniinii tikayabilmektedir. Ticaretin
aniden serbestlesmesi ithal ikame sektorlerde igsizlifin artmasma sebep olurken,
sermaye hareketlerindeki serbestlesme fiyat istikrar1 saglamaya yonelik politikalara
darbe vurabilmektedir. Sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalar uygun

politikalarla desteklenmeli ve bu politikalarin yerine gegmemelidir.

S6z konusu hareketlerin diizenlenmesi ve kontroliinde iki 6nemli soru ortaya
¢ikmaktadir: “Istikrar (stability)” saglanmasi igin diizenlemeler sart mdir?
Diizenlemeler etkinligi azaltir m1? Bu noktada uygulanan diizenlemelerin ti¢ farkh
kategoride toplanabileceginin belirtilmesi gerekmektedir:

. Finansal kuruluglar tarafindan alinan riski (sermaye yeterliligi, likidite
ihtiyaglan vs.. gibi dlgiitlerle) azaltmaya doéniik “6ngériilii diizenlemeler (predictive
regulations)”

. Yatinmcilan (6zellikle ticari bankalardaki mevduat sahiplerini mevduat
sigortas1 gibi yontemlerle) korumaya doniik “korumaci diizenlemeler (protective

regulations)”

. Sistemsel zararlann ve tutarsizhklan azaltmaya doniik “sistemsel
diizenlemeler” (prudential regulations). Bunlara ilk maddedeki “Ongériili
diizenlemeler”in makro diizeydeki uygulamalari demek de miimkiindiir. Sermaye
hareketleri tizerindeki ¢esitli kontrol ve kisitlamalar, spekiilasyonu durdurmak igin

konulan vergiler bu gruba girmektedir.

Faiz oranlanmin deregiile edildigi, finansal piyasalara girisin ve izin verilen
islemlerin gesitliligindeki artigin kolaylagtigt sartlarda etkin bir “Ongériili
diizenlemeler” sisteminin olusturulmas:1 gerekmektedir. 1980’lerde korumaci
diizenlemelerde genislemeye gidilmis (mevduat sigortalari, finansal kurtarma
operasyonlan vs.); bu genigleme “6ngériili diizenlemeler”le dengelenmedigi i¢in
bazi iilkelerde finansal pargalanmalara yol agmustir. Giiniimiizde bu tiir

pargalanlamara yol agmamak igin “Ongoriilii diizenlemelere” de 6nem verilmesi
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gerektigi  goriisii giderek yaygmnlagan bir konsensus kazanmaktadir. Ongériili
diizenlemeler genelde piyasalarda bunlardan kurtulmak igin yeni yontemleri de
beraberinde getirmektedir. A¢ik bir ekonomik sistemde bu yontemler ulusal

diizeyden ¢ok uluslararas: diizeyde ger¢eklesmektedir.

4.1 Risk Bazh Sermaye Yeterlilii Standartlar

Uluslararas1 bankacilik sisteminin kontroliine doniik hassasiyetin ortaya ¢ikmasinin
sebebi, farkli ulusal diizenlemelerin ekonomik olarak aklanamayacak finansal
islemlere yol agabilmesidir. Biiyiikk sermaye hareketlerinin arkasinda sik sik
“minimum rezerv zorunlulugu”, “sermaye ve likidite yeterliligi”, “yabanci déviz
islemlerine y6nelik simirlamalar” gibi parasal bazi diizenlemeleri gegersiz kilmak
amact yatmaktadir. 1988°de Onlar Grubu ve Likksemburg Merkez Bankalarmin
yoneticileri tarafindan imzalanan “Basle Anlagmasi”, uluslararas: bankalar igin risk
bazli, genel bir sermaye yeterliligi standardi koymugtur. Bu standart ulusal
rejimlerdeki farkliliklardan etkilenme egilimine sahip uluslararasi sermaye

hareketlerini azaltma yoniinde atilmig faydali bir adim olmustur.

Bankalarin parasal spekiilasyondaki payim azaltmak igin, d6viz cinsi islemlere vergi
konulmas1 diginda uygulanabilecek diger bir yontem doviz agik pozisyonlar
karsihiginda sifir faizli mevduat aymrma zorunlulugunun getirilmesi olabilir. Bu
yontem bilango kalemlerindeki agik pozisyon igin gegerli olacagindan, bankalarin
spekiilasyon dig1 uzun siireli uluslararas: ticaret ve yatirim islemlerinin maliyetini de
arttirmayacaktir. Diger bir yontem ise bankalarin agik pozisyonlan iizerine sermaye
zorunlulugu konulmasidir. Bu uygulama “Basle Bankacilik Denetleme

Komitesi’nin” standartlan ile de uyugacaktir.’

Sermaye yeterliligi konusunda “Basle Komitesi” iki tiir yontem ileri stirmiigtiir.
Bunlardan birincisi, farkli para birimlerindeki uzun ve kisa pozisyonlarn
toplamlarindan biiyiik olanimn yiizde sekizlik kismm igin sermaye ayrilmasidir. ikinci
yontem ise doviz kurlarinin ge¢mis donemdeki davramslarindan yola ¢ikilarak en
kotii ya da en koétiiye yakin senaryosu gergevesinde bir simiilasyon yapilmasim

icermektedir. Sermaye yeterliligi her ig giiniintin sonunda gegerli olacaktir.

® Komitenin amaci1 bankacilik sistemindeki piyasa riskini azaltmaktir. Agik pozisyonu smmrlamak
yerine agik pozisyon karsilig1 sermaye zorunlulugu getirmeyi tercih etmigtir. Bunun sebebi ikinci
yontemin bankalar finansal yonetimde riskin azaltilmasi1 amaciyla daha g¢ok serbest birakmasidir.
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Tiim bu uygulamalarin AB iginde yasanan krizler sonrasi spekiilasyonu yeterince
engelleyemeyecegi diiglincesi ile sermaye yeterliliginin sadece i§ giinii sonu degil
giin boyunca gegerli olmas: gerektigi seklinde goriisler de ortaya atilmuigtir. Strekli
sermaye yeterliligi, iglemler iizerine dogrudan vergi konulmas: kadar olmasa da,
interbank piyasalarda doviz cinsinden iglemlerin maliyetini arttiracaktir. (Akyliz ve
Cornford, 1995)

Risk bazh sermaye yeterliligi standardi kur spekiilasyonlarindaki rollerini azaltmak
icin, uluslararasi bankalarin d6viz alim satim iglemlerine de uygulanmalidir. Bu,
bankalarin d6viz agik pozisyonlari {izerine sermaye tutma zorunlulugu getirilerek
uygulanabilir. Boyle bir uygulama bankalarin piyasa risklerini kargilayacak
sermayeye sahip olmalar1 yoniinde bir baski getirebilir. Faiz ylikiimliiligii olmayan
rezerv zorunlulugu da bankalarin déviz cinsinden agik pozisyon tutmamalan igin

kullamlabilecek, caydirici bir yontem olabilir.

Ongoriilii diizenlemeler 6nemli bankacilik merkezleri kadar offshore merkezlerini de
kapsamalidir. Yoksa, bu diizenlemeler bankaciik aktivitelerinin  konum
degistirmesini destekleyici bir etkiye sahip olacaktir. 1960°lh ve 1970°1i yillarda
boyle bir gelisme yasanmus, bu ise dnemli para ve sermaye piyasalarinin rekabetgi
deregiilasyonunu beraberinde getirmistir. Dolayisiyla s6z konusu diizenlemelerin
uygulamaya gecmesi kadar, bunlarin ger¢ek anlamiyla uluslararasilagmasi, yani
farkl iilkeler arasinda farkli 6zelliklere sahip olmamasi da 6nem tagimaktadir. Ciinkii
farkli vergi uygulamalar1 ve kanuni diizenlemeler aktivitelerin offshore merkezlerine

kaymasina neden olabilmektedir.

4.2 Déviz Cinsi Islemlerin Vergilendirilmesi

1970’lerin sonundan itibaren yabanci para islemlere vergi konulmasi tekrar giindeme
gelmigtir. Bu tiir bir vergi spekiilasyon egilimini azaltacak, gerekli birikime sahip
insanlan spekiilatif amacli finansal buluslar (anlagmalar, teknikler vs.) yaratmaktan
caydiracaktir. Ancak, gelismis iilke para piyasalarinin vergi politikalar1 konusunda
deneyimi azdir. Parasal turbulans dénemlerinin yarattify karlar, trader’larin vergi

dezavantajim g6zden g¢ikarabilecegi biiyiiklikklere de ulasabilecektir.

Diger bir dezavantaj ise bankacilik sektorii ile ilgilidir. Bankalar g¢ogu zaman

uluslararast ticaret ve yatiim islemlerinde miisterilerinin finansal ve spekiilatif
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olmayan iglemleri i¢in disandan provizyon almaktadirlar. D&viz iglemlerine
konulacak vergi bu tir islemlerin de, spekiilasyon ile ilgileri olmadig: halde,
maliyetlerinin artmasma sebep olacaktir. Ustelik bankalar aym zamanda
miisterilerinin spekiilatif olamayacak islemleri igin fiyatlama ve riski dagitma
amaciyla kendi aralarinda da doviz cinsi islemler yaparak, agik pozisyon
olusturabilmektedirler. Bankalarin vergilendirme uygulamasindan muaf tutulmasi
i¢in muaf tutulacak finansal kurumlarin bir listesinin olugturulmas: gerekmektedir —
ki finansal derinlesme ortaminda bu ayirimi yapabilmek giderek giiglesmektedir.
Interbank piyasada d6viz cinsinden islem yapan kurumlarin sayisinin stnirlanmasi ve

sadece bu kurumlarin konulacak verginden muaf tutulmasi bir ¢6ziim olabilir.

Déviz cinsi iglemlere getirilecek bir vergi uygulamasinin, gelecekte d6viz cinsi varlik
elde etme hakkini igeren tiim iglem -bigimlerini igermesi gerekmektedir. (Spot,
Forward, Swap, Future ve Option islemleri) Doviz opsiyonu s6zlesmelerinin para
piyasalarma dogrudan baski uygulamadig1 iddia edilebilir. Ciinkii opsiyon s6zlegsmesi
sadece daha Onceden belirlenmis bir kurdan alim satim yapma hakkimi ifade
edecektir. Ancak bu iglemlerin ya da herhangi bir bagka iglem tiirliniin vergi disinda
birakilmas1 bu iglemlerin, d6éviz kurlarinda biiyiik oynamalar yapmay: diisiinen
spekiilatorler tarafindan birer arag haline getirilmesine sebep olacaktir.

Yakin gegmigte menkul kiymet piyasalarindaki fazla risklerin karsisinda yeterli ve
etkili Onlemlerin alinmamas1 temelde spekiilatif amagli kullanilan yiiksek risk
enstriimanlarmin hizla artmasina sebep olmustur. Ongoriilii kanuni diizenlemelerin
eksikligi, gesitli kanuni kuruluglarin da bilango dis1 islemler yoluyla bu tiir iglemlere
girmesine yol agmistir. Benzeri bir egilim, gliniimiizde “tiirev tirtinler” piyasas1 adi
verilen, swap, future ve opsiyon gibi d6viz ve faiz riskinin y6netimine yonelik
enstriimanlar piyasas: ile kendini g6stermektedir. Bu piyasalardaki finansal riskin
aclk olmamasi1 tiirev piyasalara siipheci bir bakis agisim da beraberinde

getirmektedir.

Ongoriilii diizenlemeler finansal kuruluslarin déviz cinsinden operasyonlarinda
spekiilatif riskleri azaltsa da tek basina yeterli degildir. Sistemsel rahatsizliklarin ve
tutarsizliklarin  Ontine gegmek icin, Ozellikle vergilendirme sistemi yoluyla
spekiilasyonun, yani uzun vadeli sermaye hareketleri karsisinda kisa vadeli
hareketlerin oniine gegmek gereklidir. Keynes ve Tobin tarafindan 6ne siiriilen bu tiir

bir vergi uygulamasimn etkili olabilmesi igin uluslararast olarak lizerinde anlasilmusg,
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tek tip bir uygulama olmalidir. Bu uygulama kisa vadeli doviz kuru degigimlerini
uzun vadelilere gore daha fazla maliyetli hale getirecektir. Sadece spot islemlere
degil, d6viz iglemleri i¢eren tiirev tiriinlere de uygulanmalidir. Bankalarin yukarida
anlatilan metodlarla agik pozisyon tagimalan caydirici kilindigi siirece interbank
piyasalarindaki d6viz alim satimlan bu tiir bir vergiden muaf tutulabilir. (Akyiiz ve
Cornford, 1995)

4.3 Sermaye Hareketleri ile Ilgili Uygulamalar

1950°1er ve 1960°lar boyunca OECD iilkeleri para politikasinin rutin bir araci olarak,
yogun bir bicimde sermaye kontrollerini kullanmiglardir. 1970’lerin baglarindan
itibaren kaldirilmaya baglanan s6z konusu kontroller giintimiizde gelismis iilkelerde
para politikastmin merkezinde bulunmamaktadir. Uluslararasi ekonomik alanda
sermaye liberalizasyonunun dogusu 1961 yiinda OECD’nin kurulmasiyla
gergeklesmistir. OECD antlagmasimin 2. makalesinde “iiyelerin hem bireysel ve hem
de birlikte,... mal ve hizmet degis tokusunun, cari ddemelerin oniindeki engelleri
kaldirmak ve azaltmak yoniinde ¢aba sarfetmesi ve sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu”ndan bahsedilmektedir. “Sermaye akimlarin &niindeki engellerin
kaldinlmasmnin altinda yatan amag uluslararas: ticaretten fayda saglamak, dogrudan
yatirimlarin beraberinde getirdikleri vasif ve teknolojiyle birlikte biiylimenin itici
giici konumuna gelmesini; bireylere ve kuruluslara dig pazarlara ulagsma hakk:

taniyarak daha genis finans ve yatirim imkanlarina kavugmalarim saglamaktir.”

Ancak gelismekte tilkeler ve uluslararas: kuruluslar heniiz sermaye kontrollerini mal
ve hizmet ticaretine konan engeller kadar zararli gormemektedir. IMF’nin anlagma
maddeleri ticaret kisitlamalarina tavir alirken sermaye kontrollerine goz
yummaktadir. Uruguay Goriismeleri de dahil olmak tizere gergeklestirilen ¢ok tarafli
goériismelerde mal ve hizmet ticaretine yogunlagilirken sermaye kontrolleri gézardi
edilmigtir.

ABD’nin baz1 gelismekte olan iilkelere, ozellikle Dogu Asya iilkelerine empoze
etmeye ¢aligtigi sermaye kontrollerini gevsetme Onerisi genelde siipheyle bazen de
direngle kargilanmaktadir. Bu tavrin altinda ise geleneksel milliyet¢i diisiincelerden
6te mikroekonomik ve makroekonomik argiimanlar yatmaktadir. Sermaye
hareketliliginin sonucunda ulusal otoritenin para politikasi tizerinde (belli bir miktar)

giic kaybedecegi, ekonominin dis soklara karsi daha savunmasiz kalacag:

50



tartisilmaktadir. Politika tiretenlerin déviz kuru rejimi segeneginin kalmayacag, fazla
bor¢lanma nedeniyle Latin Amerika krizi benzeri borg krizlerinin yasanabilecegi,
reel doviz kurunun tutarsizlagsacag: konularinda da gekinceler bulunmaktadir. Tiim
bu tartigmalar liberalizasyon ve stabilizasyon reformlarimin en uygun hizda ve
bigimde agamalandinlmasi noktasinda bir mutabakata dogru ilerlemektedir.

Her ne kadar sermaye hareketleri igin geligtirilen rejimler konusunda ¢esitli iilkeler
arasinda farklar bulunsa da OECD iilkeleri arasinda serbestlesme (liberalization)
uzun vadeli bir egilim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararasi para piyasalarinda
dengesizlik periyodlant yasandifinda genis c¢apli kisitlamalar getirilse de sartlar
iyilestiginde uygulanan politikalar da gevsemektedir. Son yillarda 6zellikle Latin
Amerika, Giiney ve Giineydogu Asya’'min gelismekte olan iilkeleri arasinda
serbestlesme yOniinde ¢ok 6nemli politika degisimleri olmustur. Ancak s6z konusu
iilkeler 6zellikle ige yonelik sermaye hareketlerinin patlamasimin yan etkilerini

engellemek amaciyla gesitli siirlamalar tasarlamaktadir.

OECD kurallar1 ya da AET/AB direktifleri gibi ¢ok iilkeli anlagmalar yaminda
NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasi) ya da “Dostluk, Ticaret ve
Kilavuzluk Anlagmalari” da (Treaties of Friendship, Commerce and Navigation)
uluslararas1 sermaye transferlerini kapsamina almaktadir. Ikinci grup anlasmalarda
genelde yabanci dogrudan yatirnmcilarin ige girig, vatandaglik, cesitli i dallarinda
faaliyet gosterebilme, mal sahibi olabilme, patentler, vergiler, tasarruf ve sermayenin
havalesi, kamu firmalariyla rekabet, kamulagtirma veya ulusallastirma gibi konularda
haklarim diizenleyen sartlar yer almaktadir. Bu tiir anlagmalarda taraflardan biri
gelismekte olan bir iilke ise anlagmanin, dig 6demelerin serbestligi iizerinde ne
derece etkili olabilecegi tahmin edilmesi giictiir. Bliyiik ihtimalle bu etki ¢ok 6nemli
boyutta olmayacaktir. OECD iilkeleri icin ¢ok tarafli anlagmalar “Dostluk, Ticaret
ve Kilavuzluk Anlagmalar’”mn yerini almigtir.

Keynes’in planina gére bir “uluslararasi takas birligi” (International Clearing Union)
uluslararas: sermaye hareketlerinin kontroliinii saglayacaktir. Burada dikkat edilmesi
gereken konu, kredi veren iilkeler tarafindan saglanan, uluslararasi dengeyi koruyan
ve kiiresel kaynaklarin geligsmesini saglayan uzun vadeli borglar ile borg alan
tilkelerden ¢ikan ve finans amaci olmayan fon hareketlerini ayirabilmektir. Diger bir
amag ise kisa vadeli spekiilatif hareketlerin bor¢ alan ya da kredi veren iilkelerden

digerlerine ugusunu kontrol etmektir. Kisa vadeli spekiilatif ve spekiilatif olmayan
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sermaye hareketleri birbirlerinden ayirmak ise zaman zaman gii¢ olmaktadir.
Keynes’in goriigleri kisa vadeli ticaret anlagmalarimi da spekiilatif olarak gérmesi

sebebiyle elestirilebilmektedir. (Akyiiz ve Cornford,1995)

4.3.1 Avrupa’daki Uygulamalar

AB iilkeleri arasindaki sermaye hareketleri rejimi 1988 Konsil Direktifleri ile
1960’larda konulan direktiflere kiyasla tamamen liberalizasyona yonelik bir sekil
almugtir. 1991 Roma Anlagmas: da aym egilimi desteklemistir. Ekonomik ve parasal
birligin ti¢lincli asamaya, yani tek bir para birimine gegilmesiyle birlikte bu tilkeler
arasindaki sermaye hareketleriyle ilgili olarak herhangi bir rejime gerek
kalmayacaktir. Ancak bu blokla diinyanin diger iilkeleri arasinda sermaye hareketleri

devam edecektir.

1988 Konsil Direktiflerine bakildiginda sermaye hareketleriyle ilgili kisitlamalarin,
kisa vadeli spekiilatif hareketlere yoénelik 6nlemleri tamamen etkisiz kilmayacak
sekilde, kaldinldiklar goriilmektedir. Ayrica Birlik iiyesi iilkelerin kendi aralarinda
ve {iglincti iilkeler ile olan iligkilerinde aym derecede liberalize olmalar
desteklenmektedir. Buna gore kisa vadeli hareketlerin parasal politikalara ve kur
politikalarina yaptiklan olumsuz etki temel ekonomik gostergeler agisindan farklhi
olmayan iilkeler arasinda da gergeklesébilmektedir. Gerek kendi, aralarindaki
gerekse de tigiincii lilkelerle aralarindaki s6z konusu sermaye hareketlerinin zarar
verici boyutlara ulasmasi durumunda, ilgili iilkelerin de damgmanhgina giderek

duruma miidahale edilmesi hakk: Komisyon’a verilmektedir.

Komisyon’un koruyucu o6nlemler alnabilecek sermaye iglemlerinden olusan
listesinde para-piyasa enstriimanlariyla ilgili iglemler, kisa vadeli finansal kredi ya da
borglar, borg seklindeki kisisel sermaye hareketleri, para-piyasa enstriimanlarinin,
6deme araglarimin ve diger kisa vadeli sermaye hareketlerinin fiziksel ithal ve ihraci

gibi iglemler yer almaktadir.

Roma Anlagmas da tiim iiye iilkeler arasinda 6nyargilarin agilarak kargilikli sermaye
hareketleri oniindeki tiim engellerin kaldirlmasim hedef almigtir. Sadece uluslararas:
sermaye hareketleri nedeniyle herhangi bir iiye tilkenin sermaye piyasalar1 islemez
olur ya da ciddi 6demeler dengesi sorunlar1 yasanirsa koruyucu Onlemlere
basvurulabilecegi belirtilmektedir. Ancak bu 6nlemler ekonomik birligin iigiincii

asamas1 olan tek para birimine gegilmesinden sonra Komisyon’un yetkili bir
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cogunlugu tarafindan uygun goriiltirse; Avrupa Merkez Bankasi’ndan damigsmanlik
alinarak uygulanabilecektir. Ayrica bu 6nlemler {iglincii iilkeler s6z konusu ise 6
aydan uzun siiremeyecektir. Maastricht Anlagmasi da tye iilkelerin kendi
aralarindaki ve tglincii tilkelerle aralarindaki sermaye hareketlerini smrlayan
engelleri yasaklamig; ancak yikici sermaye akimlarina kars1 sartlar varolmaya devam
etmigtir.

1960 ve 1962 yillarindaki direktifler uluslararas: sermaye iglemlerini dért ayn gruba
ayirmakta ve her grup igin 6zel liberalizasyon yiikiimliiliikleri getirmekte idi. 1972
Mart’indaki bir direktif tiye tilkelerin, sermaye hareketlerinin kontrolii ve yerel
likiditeye zararli etkilerini nétralize etmek igin bazi araglart kullanabileceklerini
belirtmisti. Bu araglardan bazilari; para piyasalarindaki yatirimlari, yabancilarin
mevduatlar1 tlizerine yapilan 6demelerini yonetecek kurallarin konulmasi, ticari
islemlerle ilgisi olmayan bor¢larin ya da kredilerin diizenlenmesi, kredi
kuruluglarimin net dig pozisyonlarimin denetlenmesi, minimum rezerv oranlarimn
Ozellikle de yabancilarin elde tuttuklan degerler i¢in ayarlanmasi olarak siralanabilir.
Ancak 1972’deki bu kararlar o donemde para piyasalarinda yasanan istisnai
tiirbiilanstan etkilenmis olup 1988 kararlan ile yiiriirliikten kaldirlmagtir.

1990’larn ilk yansinda ise uluslararasi sermaye heraketlerine yonelik politik tavir
bizzat bu hareketlerin biiyiikliikklerine baglt olarak, parasal turbulans dénemlerinden
sonra en giicli hale gelecek bigimde degismistir. Omegin; 1992 sonbaharinda
yasanan parasal panik déneminden sonra Ispanya, irlanda ve Portekiz gibi iilkeler
gecici stireler igin kontrol uygulamalarina gegmislerdir. 1993 yazinda para
piyasalarinda yasanan spekiilatif baskilar ise AB Maliye Bakanlar’’min “Déviz Kuru
Mekanizmas1” igerisinde kurlardaki dalgalanma bandin1 merkezi kurun etrafinda eksi
ve arti %15°e g¢ikarmalarina sebep olmugtur. Boylece ilgili iilkelerin parasal
politikalar1 uygulamak i¢in daha fazla 6zgiirliige sahip olmalan distintilmiigtiir.
Dogrudan sermaye kontrollerine geri dénmek yerine dolayli bir ydntem segmis

olmalan dikkat gekicidir.

Ulkeler “Parasal Birlik” kurmak yoluyla karsilikli déviz kurlarim sabitleyerek
uluslararas1 sermaye piyasalarmin yarattifi sorunlan engelleyebilirler. AB,
Maastricht Anlagmast ile “Parasal Birlik”e gecis karar vermigtir. Birlik ile dig iilkeler
arasindaki sermaye hareketlerinin s6z konusu tek para birimi (Euro) iizerinde

periyodik baskilar yaratmasi muhtemeldir. Maastricht Anlagmasi’nda s6z konusu
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ihtimal g6zoniine alinmig ve sermaye hareketlerinin birligin operasyonlar 6niinde
ciddi giigliikkler yaratmas1 durumunda smurlt Slgtide de olsa koruyucu onlemler
alinmasina karar verilmistir. Bu, uluslararasi sermaye hareketlerini kisitlama
konusunun parasal birlige gegisten sonrasi igin de hala ilgi alaminda bulundugunu

gostermektedir.

Maastricht Anlagmasi, iiye iilkeleri parasal birlige gegiste olusan yikict sermaye
hareketlerine karg1 6nlem almada serbest birakmugtir. Fakat, iiye iilkelerin geleneksel
makroekonomik enstriimanlara doniigiiniin ekonomik yakinlagma kriterleri ile
uyusup uyusmadigi tartigma konusu olmugtur. Déviz kurlan ile ilgili kritere gére, bir
iilkenin ciddi baskilara ugramadigi iki yil boyunca “Déviz Kuru Mekanizmasi
(ERM)” i¢inde merkezi kurun belli bir yiizde ile altinda ya da fizerinde bulunan
bandi asmamas: gerekmektedir. Ustelik aym dénem iginde higbir diger iilke ile
karsilikli olarak merkezi kur tilkenin kendi insiyatifiyle devalue edilmemelidir. Faiz
oranlar ile ilgili kritere gore, ortalama nominal uzun vadeli oranlar, AB’nin en iyi
fiyat stabilizasyonu gergeklestiren, en fazla, ii¢ iilkesinden yiizde iki puan fazla
olmamalidir. Kamu agiklan ile ilgili kritere gore ise, planlanan ya da gergeklesen
kamu agi@inmn piyasa fiyatlar1 ile GNP’ye oranmin yiizde {icli gegmemesi ve kamu

borcunun piyasa fiyatlari ile GNP’ye orammin yiizde 60’1 gegmemesi gerekmektedir.

Déviz kurundaki ciddi asagi yonlii baskilar iilkeleri bir politik ¢ikmaz igerisine
sokabilecektir. Kurun mekanizma i¢indeki normal dalgalanma bandimn disina
¢ikmamasi gerekmektedir. Merkezi kurun devalue edilmesi yasaktir. Kisa vadeli faiz
oranlarimmn arttirilmas: bu durum i¢in kullamlabilecek geleneksel bir politika aracidir.
Ancak kisa vadeli oranlardaki artis aym zamanda uzun vadeli oranlarda da yiikselige
sebep olabilir ve bu da kriterlere aykiridir. Ayrica faiz oranlarinin arttirilmasi kamu
agiklan ile ilgili kritere y6nelik de bir tehdit yaratacaktir. Maastricht Anlagmas1’mn
sermaye hareketlerini lgek ve zaman bakimlarindan sinirh da olsa serbest buakmés1,
spekiilatif sermaye hareketlerinin sinirlanmasim kriterlere sadik kalmak igin geriye
kalan tek yontem olarak birakmaktadir. (Akytiz ve Cornford,1995)

4.3.2 Gelismekte Olan Ulkelerdeki Uygulamalar

1990’larin baginda portfSy yatirimlari konusunda uzun vadeli amaglar gliden
gelismekte olan iilkeler, baz1 Asya ve Latin Amerika iilkelerinin yasadiklar biiyiik

sermaye girislerinin ardindan politikalarimi degistirmistir. Bu tiir sermaye girisleri, ev
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sahibi iilkenin kuru tlizerine yukar1 yonlii bir baski uygulamakta, bu ise tilkenin
rekabetgi giicii ve ticarete konu olan mal ve hizmet alanlarinda dogrudan yabanci
yatimmi cezbetme konularinda dezavantaj yaratmaktadir. Sonugta ya para arzi
arttirilmakta ya da devlet borglanmasina gidilmektedir. Ustelik sermaye girigleri
kolayca tersine donebilmekte ve makroekonomik yonetimi imkansizlagtirarak
ekonomik tutarsizliga neden olabilmektedir.

Dolayisiyla sermayeye ev sahipligi yapan bu iilkeler sermaye hareketlerine bakig
agilanim degigtirmig, dogrudan kisitlamalar ya da sevk kinici onlemlere geri
donmiiglerdir. Ornegin, dis bono ve hisse iglemlerinde minimum sartlar .konmus
(Sili), bankalarin doviz cinsinden yiikiimliiliikleri (Meksika) ya da yabancilarin kisa
vadeli yiikiimliiliikleri (Endonezya) lizerine sirlamalar getirilmis, 6zel firmalarin
dis borglanmalarim yavaglatmak igin siralama sistemi yiirlirliige sokulmugtur
(Endonezya). Dig borglanmamin karhligim azaltmak igin yliriiliige konan
politikalardan bazilari, sermaye hareketleri igin &zel rezerv yliktimliiliiklerinin
konmas: (Sili), merkez bankasi1 ile swap islemlerinin maliyetinin arttirnlmasi,
ulagilabilirliginin azaltilmas1 (Sili, Endonezya), nispeten diisiikk getirili ancak
bankalar tarafindan doviz cinsi yiikiimliiliklerle finanse edilen varliklarin
simirlanmast (Meksika) seklinde siralanabilir. Sermaye ¢ikiglan ise tesvik edilmigtir
(Sili, Tayland, Meksika).

Bu kisitlamalar s6z konusu tilkelerin uzun vadeli, daha fazla finansal a¢iklik amacina
ulagmalarina engel tegkil etmemektedir. Ancak finansal agilma, makroekonomik
yonetim agisindan gerekli goriildiigii zamanlarda ya da uluslararas: rekabet tehdit
altina girdiginde, tipki OECD iilkelerinin 40 yildir uluslararasi akimlanm agama
asama serbest birakirken yapti1 gibi, sermaye girislerint kisitlama kartina ihtiyag
duyacaktir. (Akyiiz ve Cornford, 1995)

Ayrica bu akimlarin sinirlanmasinda eskiden oldugu gibi sadece sermaye ¢ikislar

degil sermaye girisleri de hedeflenmektedir.

4.3.3 Makroekonomik Politikalar:

Uluslararas1 spekiilatif sermaye hareketlerini ve ardindan gelen parasal piyasa
diizensizliklerini engelleme konusuna iki 6nemli yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi 6zellikle UNCTAD yonetimi tarafindan desteklenen ve amaci kiiresel

karsilikli baglilifin makroekonomik l¢iide daha iyi ySnetimi olan bir yaklagimdir.
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Bu politika sadece faiz oranlarinin ve d6viz kurlarinin degiskenligini azaltmay: degil,
aym zamanda dig 6deme pozisyonundaki iilkeler arasinda siirdiiriilebilir bir yapiy: ve
politik tutumlarindaki deflasyonist ya da enflasyonist sapmalarn engellemeyi
hedeflemektedir. S6z konusu yaklagim devletlerin, topluma ilan edilecek, uluslararasi
alanda da kabul edilecek ve yiiksek aktivite ve istihdam kosullarinda
stirdiiriilebilecek bir doviz kuru yapisimt savunmasim gerektirmektedir. Aym
zamanda OECD iilkelerinin 6nemli makroekonomik degiskenlerle ilgili kabullere
uygun davranip davranmadiklarini yakindan takip etmek gereklidir.

IMF ve OECD tarafindan tartisilan diger bir yaklagim ise kur stabilizasyonu yoluyla
O6nemli OECD iilkelerinin ekonomik performans ve makroekonomik politikalarinin
yakinlagmasina 6ncelik tanmimaktadir. Amag, fiyat istikrar1 ve kamu agiklariyla ilgili
hedeflerin tutturulmasidir —ki bu da Maastricht Anlagmasi’nda konulan politik
yakinlagma hedefleriyle uyumludur. (Maastricht Anlagmasi ise parasal birlige gegiste
AB iiyesi iilkelerin sahip olmasi gerekn kriterleri belirlemektedir.) Yaklagimin,
savunucularina gére, avantaji genis politik koordinasyonu ¢ok fazla
gerektirmemesidir. Bu tip bir koordinasyonun oldukg¢a gii¢ bir ama¢ oldugu
bilinmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararast 6demeler IMF’nin ilgi alanina girmektedir.
IMF ilgili iilkelere uluslararas: sermaye islemlerinin diizenlenmesi konusunda biiyiik
serbestlik tamimaktadir. Gelismekte olan iilkeler tarafindan kullanilan Slgiitler ya da
kullanilabilecek olan vergi benzeri kisitlayici 6nlemler bu iilkelerin uluslararasi
yiikiimliiliikleriyle ¢elismemektedir. Bu alanda OECD iilkelerinin yiikiimliiliikleri
daha kisitlayicidir. “OECD Sermaye Hareketlerinin Liberalizasyonu Kurallar1”
altinda uluslararasi sermaye hareketlerini dogrudan simirlama veya yasaklama, yine
kurallarin izin verdigi birkag 6zel durum diginda imkansizdir. Fakat dolaylh olarak bu
islemlere girenlerin ayrimcilik yapilmaksizin, genig bir kesim i¢in, maliyetlerinin
arttirilmas1 s6z konusu kurallar dahilinde miimkiindiir. Bu, yukarida bahsedilen
islemlerin vergilendirilmesi ve net agik pozisyonlan karsihfinda sermaye

yeterliliklerinin belirlenmesi y6ntemleri i¢in de gegerlidir.

Vergilendirme yontemi AB iilkelerini baglayan gesitli Direktifler ve Maastricht
Anlagmast gercevesinde zorlagmaktadir. Ciinkii bu anlagmalar spekiilatif sermaye
hareketlerinin yikic etkilerine karsi kisa vadeli koruma yontemlerine izin vermekle

birlikte, kalict yapidaki bir vergilendirme politikasim, ayrimcilik s6z konusu olmasa
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bile, kabullenmeyecektir. Ag¢ik pozisyon karsilifi konulabilecek sermaye
yeterlilikleri ise AB’nin iiye iilkeler bankacilik diizenlemelerini uyumlu hale getirme
amaciyla ortaya koydugu kendi programinda da yer almaktadir. Dolayisiyla bu tiir
bir yontem sermaye hareketleri ile ilgili 1988 Direktifleri ve Maastricht Anlagmasi
kosullar1 altinda da ciddi bir bi¢imde parasal spekiilasyona karsi uygulanabilir.
(Akyiiz ve Cornford, 1995)

Sermaye Kkontrolleri pratikte her zaman sermaye hareketlerinin Oniine engel
olugturamamaktadir. Latin Amerika’da yasanan borglanma krizi ortaya ¢iktiginda bu
iilkede gerceklesen biiyilkk sermaye hareketleri toplumun uygun avantajlar
saglayacagimi hissettifi zaman sermayeyi hareket ettirmek igin ¢ok yaratici
yontemler bulabildigini gostermektedir. “Yann acgik ekonomi” terimi pekgok
aragtirmaci tarafindan vergi, lisans ve mevduat kisitlamalarimn sermaye hareketlerini

etkin bigimde engelledigi iilkeler icin kullaniimaktadir.
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5. 2000°’LERIN DUNYA EKONOMIiSi VE SERMAYE HAREKETLERININ
ONEMI

2000 sonu - 2001 yih basinda yaganan gelismelerin degerlendirildigi UNCTAD
raporu diinya ekonomisi ig¢in tehlike sinyalleri vermektedir. Buna gore, ABD
ekonomisinin biiyiimesinde yasanan yavaglama ve beraberinde tiim gelismis iilke
ekonomilerinin yavaslamasi; gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalar ekonomik
soklara karg1 korunaksiz halde iken diinya ekonomisi i¢in tehdit olugturmaktadir.

2000 yilinda petrol fiyatlarinda yaganan yiikselmeye ragmen (Ekim 2000’de petroliin
varil fiyat1 35 ABD dolarina ulasti) diinya ekonomisi %4 biiytime ile Asya krizinden
bu yana en yiiksek orami yakalamis bulunmaktaydi. Ancak 2001 yilinda 2000’in
tersine ABD’ndeki ileri teknoloji yatinmlarindan kaynaklanan biiyiimenin hizi
kesilmig ve tekrar hizlanma timitleri de azalmstir. Bu durumda 2000 yilinda on yildir
ilk defa %3 biiylime esigini asan Avrupa diinya ekonomisi i¢in bir umut olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak ABD’deki bir durgunluktan biiylimesinin 6nemli bir
kismim ihracattan saglayan Avrupa’mn da etkilenecegi kuskusuzdur. Ustelik Avrupa
Merkez Bankasi’nin enflasyon korkusu ile dolu agiklamalan biiylime potansiyelinin
bulunmasi igin para politikalarrm uygulamaya hevesli olmadifim ortaya
koymaktadir. Japonya ekonomisi de 2000°de durgun kalmig olup 2001 igin de umut
vermemektedir. ABD durgun bir dénem yagarken Japon ekonomisinin de canlanmasi
ancak i¢ talebin uyarilmastyla miimkiindiir — ki varolan yiiklii kamu borglan ile
bunun uygulanabilmesi de giligtiir.

2000 yilinda Kore, Malezya ve Brezilya gibi daha 6nceki yillarda kriz yasamug
tilkelerin petrol fiyatlarindaki yiikselmeye ragmen en hizli biiylimeyi yakalayanlar
arasinda bulunduklan goriilmektedir.

2001 yil igin ise diinya ekonomisinde olugabilecek ani bir yavaglamanin bu iilkeleri
de etkileyecegi kuskusuzdur. ABD’deki yavaglama ihracatimn %80’ini kuzey

sinirinin Stesine yapan Meksika igin 6nemli bir etkiye neden olacaktir.
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Tablo 5.1 Kriz iilkelerinin 2000 yil1 performanslar1 (UNCTAD, 2001)

Bunalm yih 2000
Brezilya -0.1 (a) 4.0
Endonezya -13.0 (a) 5.2
Hong Kong (Gin) -5.1 (a) 10.4
Kore Cumhuriyeti 6.7 (a) 9.3
Malezya -7.4 (a) 8.7
Meksika -6.6 (c) 7.0
Rusya 4.9 (a) 76
Singapur 0.4 (a) 10.4
S 11 (b) 5.7

*a1998; b 1999; ¢ 1995

Asya ekonomileri de ihracata dayali biiylime potansiyellerinden &tiirli muhtemel
durgunluktan olumsuz etkilenecektirler. Bazi ekonomiler ise dolann deger
yitirmesinden ve faiz hadlerinin azalmasindan faydalanabilir. Kurlarim dolara
sabitlemis olan Latin Amerika ve Asya iilkeleri ihra¢ mallarinda tigtincti iilkelere
gére rekabet avantaji kazanirken faiz oranlarindaki azalma ile birlikte borg.
6demelerinin yiikiinii azaltacaklardir.

Asin borglanma durumu ve sermaye giriglerine bagimhilik, diinya ekonomisinde
yasanabilecek belirsizligin gelismekte olan iilke risk primlerinin artmasina, bu
iilkelerin yeniden degerlendirilmelerine ve dolara kagisa neden olabilir. Sorun esas
olarak istikrarsiz uluslararasi1 sermaye hareketlerinin giderek siklasan ve agirlasan dig

6deme krizlerine yol agmasidir.(Somel, 2001)

2000 yilinda gelismekte olan iilkelere sermaye hareketleri 1999°a kiyasla ¢ok
artmamustir. Gegen yil sermaye girisi kanallarinin birgogunda miktar azalmasi
olmustur. Sadece banka kredileri seviyesini korumustur. Latin Amerika esas
itibariyle uluslararasi tahvil ihraglann yoluyla yabanci sermaye girigini arttirmayi
bagarmustir. Mevcut belirsiz sartlarda gelisen piyasalara sermaye girisinin fazla

artmas1 miimkiin gériinmemektedir.

UNCTAD raporu 2001°de diinya ekonomisinin yavaglamamas: igin geligmig
tilkelerin esgiidiimlii bir sekilde ekonomik biiyiimeye 6ncelik vermeleri gerektigini
belirtmektedir. G3 iilkelerinin biiyiime saglayacak politikalar 6ngérmesi zayif
durumdaki ekonomilerin de kiiresellesmenin vaad edilen faydalarindan

yararlanabilmesi igin 6nem tagimaktadir. Geligmis iilkeler ve glidiimlerindeki
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finansal kuruluglar genelde sermaye alan az gelismis iilkelerin i¢ finansal
diizenlemelerine yogunlagmaktadir. Oysa ki sistemsel sorunlar mevcuttur.

Rapor, finansal diizenin 1slah1 igin ¢esitli oneriler sunmaktadir. Bunlardan bazilari;
alacakli iilkelerin borg¢ krizini durumlarinda borglu {ilkelere daha esitge muamele
yapmast, acil kredi verirken kosulén sartlarin borg alan {ilkede ekonomik politikalar
smirlamamasi, onde gelen gelismis {ilkelerin makroekonomik politikalarinin ¢ok

tarafl1 ve yakindan takip edilmesidir.

Bunalima yol agan kisa vadeli sermaye hareketleri igin gesitli denetim ydntemleri
bulunmaktadir. Ornegin, az geligmis iilkede bankalarin digaridan aldiklan kredilerin
Merkez Bankasi veya bagska bir kurum tarafindan denetlenmesi ve simirlandirilmas,
portfoy yatinmlarinda yapilmis olan bir plasmamn tekrar likidite edilmesi igin asgari
bir siire gegmesinin sart kosulmasi, plasmanlarda ve doviz islemlerinde muamele

vergilerinin uygulanmasi, oranlarinin yiikseltilmesi gibi..

Uluslararast sermaye akimlarim sermaye talebinden ¢ok sermaye arz
yonlendirmektedir ve bu akimlarin dalgalanmalarim1 denetleyecek bir mekanizma
kurulamamustir. Bu durumda sadece finansal mevzuatlan ve standartlan iyilestirmek,
borglanan iilkeleri krizden korumak igin yeterli olmamaktadir. Gelisen piyasalarda
yaganan biiyiik krizlerin neredeyse tiimii gelismis tilkelerdeki kur ve para politikasi
degisiklikleri ile baglantili olarak ortaya ¢ikmigtir. Rapora gére sorunun esasi Bretton
Woods diizeninin dagilmasindan sonra istikrarli bir kur sisteminin kurulamamig
olmasidir. Kur istikrarsizlig1, gelismis tilkelere kiyasla, dig ticarete daha ¢ok bagimh

olan ve dis borglar: olan gelismekte olan tilkelere ¢ok daha fazla zarar vermektedir.

Simdiye kadar gelismekte olan iilkelere yapilan tavsiyeler, optimal kur rejimi
iizerinde yogunlagsmustir. Bu konuda goriisler, kuru bir rezerv paraya sabitleme
(dolarizasyon) ile dalgalanmaya birakma gibi zit iki noktada toplanmaktadir.
UNCTAD raporu ise farkli bir goriistedir. Ayarlanabilir sabitlenmis kurda oldugu
kadar, dalgalanmaya birakilan kur rejiminde de kriz ortaya ¢ikabilir. Para kurulu
rejimi dig 6demelerde kriz ihtimalini azaltirken banka krizi ihtimalini arttirmaktadar.
Rapor, rezerv paralar arasindaki kurlar sik sik dalgalamip dengeli bir ticaretle
bagdasmaz degerlerde duraklarken ve {ilkeler arast sermaye akimlari son derece
istikrarsiz iken gelismekte olan iilkeler igin siirdiiriilebilir en uygun bir kur rejiminin

mevcut olmadi@ goriisiindedir.
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Buna gore, bashca ii¢ biiylik rezerv para arasindaki kurlar i¢in gerektiginde
ayarlanabilir dalgalanma araliklar1 saptanmalidir. Rezerv para tilkeleri, esgiidiimlii
miidahale ve makroiktisadi politikalar ile bu hedeflenen kurlar1 korumay: taahhiit
etmelidir. Geligmis {ilkelerin makroiktisadi politikalar1 {izerinde o6zellikle bu
politikalanin fakir iilkelere etkileri agisindan gok tarafli gézetim uygulanmalidar.
Diinya finansal diizeninde yasanan aksalamalar ve istikrarsizlik ¢oziilemedigine gore
gelismekte olan iilkeleri koruyacak bolgesel diizenlemeler yapilmalidir. Bir bagka
deyisle, UNCTAD gelismekte olan piyasalardaki krizlerin ¢6ziimii icin gelismig

iilkelerin de sorumlu davranmaya baglamasim gerekli gérmektedir.

UNCTAD raporu yakin dénemde yasanan finansal bunalimlarda, 6rnegin Asya
krizinde uluslararas1 tepkinin yetersiz kaldigim, bunalimdan kurtarma programinin
da ulusal paralan spekiilatif saldiridan korumak ya da ithalatin devamim giivence
altina almaktan ¢ok alacaklilarin taleplerini kargilamay:r ve sermaye transfer
serbestisini siirdiirmeyi amagladigini ortaya koymaktadir. Kurtarma programlarimn
6zel kesimdeki alacaklilarin borg verirken yiiklendikleri rizikolarin sonuglarina
katlanmaktan kurtararak piyasa disiplinini zedeledikleri ileri stiriilmektedir. 1997’ nin
basindan bu yana uluslararas: bankalarin gelismekte olan piyasalara kredi verirken
yilda 20 milyar dolardan fazla risk primi aldigi; bununla birlikte bu bankalarin s6zii
edilen dénemde bu piyasalarda maruz kaldig birikimli zarar toplaminin 60 milyar
dolar tuttugu hesaplanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz oldugunda
Ozel kesim alacaklilarina olan borcu oOdeme kiilfeti bu {lilkelerdeki vergi
miikelleflerine yiiklenmektedir. Ciinkii ¢ofu zaman bu 6zel kesim borcunun

sorumlulugunu devlet iistlenmek zorunda kalmaktadar.

Rapor, kredi veren iilkelerde bile faydasi tartigilmakta olan kurtarma operasyonlari
yerine, finansal saldirtya ugramms tlkelerin gegici olarak bor¢ 6demelerini
durdurmasim ve bu siiregte yeni bir bor¢ 6deme plami yapabilecek zamanin
kazanilmasini; aym zamanda kelepir fiyata tesis talanmmn Oniinii almay:
Ongérmektedir. Krizin ¢oziimiine 6zel kesimin katilimini saglamaya yonelik
stratejide bor¢ 6demelerini askiya almay1 ve Uluslararas: Para Fonu kaynaklarindan
yararlanmay1 kisitlamay: bir arada uygulamak gerektigini 6ne siirmektedir. Buna
yonelik olarak Uluslararas: Para Fonu temel anlagmasinda degisiklikler yapilmasi,
borg Odemelerinin askiya alinmasma yonelik karar alacak bagimsiz bir panelin

olugturulmasi, Fon kaynaklarinin finansal krizlerle basa ¢ikabilmek igin
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kullamlmasinin zorlagtirilirken konjonktiirel ya da zorlayici sebeplerle ortaya ¢ikan
cari iglemler agiklarim kargilamak i¢in kullanilmasinin kolaylastirilmas: ve Fon’un
kaynaklarinin yeniden diizenlenmesi Onerilmektedir. Biiylik 6lgekli destek ve kriz
kredileri borglu iilkenin borglarin1 6demeye devam ettirmek amacma sahip oldugu
icin, 6zel kesimi bunalimin ¢oziimiine dahil etmek ve kiilfeti paylagmak amaciyla
celigkili bulunmaktadir. (UNCTAD Ticaret ve Kalkinma Raporu, 2001)
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6. TURKIYE’DE YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

6.1 Osmanl’da Dig Kaynaklar

Uretimin ¢ok biiyiik cogunlugunun tanima dayali oldugu Osmanh Imparatorlugu’nun
ancak son 50-60 yilinda 6nemli bir sermaye birikimine sahip oldugu goriilmektedir.
Ancak bu birikimin biiyiik ¢ogunlugu azinhklar ve yabanci sermaye egemenliginde
kalmigtir. Osmanli’da dig borglar, yeniden iretimde kullamlacagina iilkenin
kaynaklarim yabancilara aktarmamn bir yolu haline gelmistir.O zamanki toplam dig
borg miktarinin 400 milyon lira kadar oldugu tahmin edilmektedir. Bunun yariya
yakim ile eski borglarin 6demesi yapilmis; ancak %5°1 ile yatirim yapilmigtir. Kisaca

bu agir borglanmanin ekonomiye kaynak kaybindan bagka bir katkisi olmamistir.

Yabanci sermayeye gelindiginde ise eldeki verilere gore ¢ok biiyiik dl¢lide ulagtirma,
banka, sigorta, elektrik-su ve ticaret gibi hizmet kesimleri ile madencilik
sektorlerinde yogunlagmigtir. O doénemdeki yabanci sermayenin Bati Anadolu ile
stmirhi kalan tarmma katkisi ve madencilik sektoriindeki ilgisi bir yana birakilirsa
tiretime dogrudan katkis1 olmamugtir. Sektorel dagilima bakildiginda yalmzca %8’lik

bir kismin sanayiye yoneldigi goriillmektedir.

Yabanci sermayenin o donemdeki dagilimi aym zamanda Osmanli’min dis ekonomik
iligkileri konusunda da bir fikir vermektedir. %44 dolayinda Fransiz, yiizde 34 gibi
bir kistm Alman ve yiizde 17 dolayinda bir bsliimii de Ingiliz kokenlidir. Kalam ise
Belgika ve ABD gibi iilkelerden saglanmigtir.

Yabanc: sermaye yatinmlarmin ylizde 68 gibi biiyikk bir kismu demiryollarina
yapilmigtir. Demiryollann o donem i¢in bir ekonomik gelisme kriteri olarak
goriilmektedir. Demiryollarindan sonra gelen ikinci 6nemli sekt6r ise “bankacilik ve
sigortacihk™ olmaktadir ki bu da Osmanli’da para ticaretinin oldukg¢a karl bir iglem
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 6.1 Osmanl Imparatorluu’nda Yabanci Sermaye Yatinmlan (Bin Osmanh
Liras1 olarak) (Yentiirk ve Kepenek, 1997)

Yatinmlar Tutan  Yilhk Net Getirisi  Getiri Oran
Demiryollar 53,310 1,040 1.95
Elektrik, Tramvay, Su 5,700 170 2.98
Liman ve Rihtim 4,710 160 3.40
Sanayi (Reji dahil) 6,500 560 8.61
Ticaret 2,660 - -
Madenler 3,580 230 6.42
Banka ve Sigorta 8,200 890 10.85
Devletin 6dedigi demiryolu km. Giivencesi - 420 -
Toplam 84,660 3,370 3.98
Devlet Borglar (dis) 149,480 13,000 8.70
Genel Toplam 234,140 16,370 6.99

Yillik getirilere baktigimizda bankacilik ve sigortacilik ile devlet borglar: en yiiksek
rakamlara sahip gériinmektedir. Bu da Osmanli’ya bor¢ vermenin ne kadar karli bir
islem oldugunun bir gostergesidir. Daha ¢ok Osmanli ekonomisinin goreli olarak en
geligmis kesimi olan hizmet sektdriinde yogunlagsan yabanci sermayenin kaynak
iilkeleri de bu iilkelerin kendi konumlarina gore degismistir. Ingilizler ticaret,
Almanlar demiryollar, Fransizlar ise dig borglarda yogunlagsmislardir. Yabanci
sermaye ekonomik agidan daha gelismis olan azinliklarla yakin iligki igindedir.
(Yenttirk ve Kepenek, 1997)

6.2 Cumhuriyet ve Devlet¢ilik Donemi

Osmanli’dan Cumhuriyet’e gegis siirecinde yasanan savag déneminde iiretimin ve
digalimin azalmasi dogal bir sonug olarak ortaya c¢ikmaktadir. Yabanci sermaye
agisindan ise ilgili dénemde zannedilenin aksine 6nemli miktarda sermaye girisi
oldugu goriilmektedir. Ancak Osmanli doneminden farkli olarak bu girisler bagimsiz
degil, Tiirk vatandaglar ile ortakliklar bi¢iminde gergeklestirilmistir.

1920-30 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk sirketinden 66’sinda yabanci sermaye yer
almigtir. Yabanci sermayeli ortakliklarin toplam sermaye (73 milyon) i¢indeki pay
%43 (31.5 milyon) diizeyindedir. Yabanci sermayeli ortakliklar sanayiin dokuma,
gida, ¢imento, elektrik-havagazi gibi kollarinda yogunlagmistir. Aym dénemde
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yabanct sermayeli bankalarin da sayilari azalmakla birlikte halen faaliyet
gosterdikleri bilinmektedir.

1923 Izmir Iktisat Kongesi Cumhuriyet’in ilk kurulug yillanmin ekonomik hayatimi
yonlendiren en onemli gelismedir. “Ulusalcilik” ilkesinin 1srarla vurgulandig
kongrenin temel amaglarindan biri de yabanci sermaye g¢evrelerine ileride
ekonominin alacag: bi¢imi acgiklamak ve gerek i¢ gerekse dis sermaye kesimlerine
giivence vermektir. Misak-1 Iktisadi Esaslan iginde “yabanci sermayeye yasalara
uydugu stirece kars1 olunmadigr” belirtilmektedir. Kongreye katilan tiiccar kesimi de
yabanc1 sermayeye Kayitsiz kalinamayacagimi vurgulamig; ancak bu sermaye
akimlarna ayricalik taninmamas: gerektigini ortaya koymustur. Kongrede ayrica
hangi kosullarda yabanci ortakliklarin Tiirk sayilacag: belirtilmigtir. Aym dénemde
Lozan Anlagmasi ile kapitiilasyonlar, yani yabancilara taminan ekonomik, ticari ve
yasal ayricaliklar ortadan kaldinlmg ve yabancilarin da iilkenin yasalarna gore

faaliyet g6stermelerine karar verilmistir.

1930’larda uygulanan devlet¢i ekonomi politikalari kugkusuz gontimiiz ekonomik
hayati1 da etkilemektedir. Cumhuriyetin ilk on yilinda ortaya konan “ekonomik
bagimsizhk” ve “lmzhi  kalkinma” amaci 30’lu  yillara  girildiginde
gergeklestirilememigtir. Yasanan ekonomik durgunluk yabanci sermaye giriginin de
simrli kalmasina sebep blmustur. Yabanci sermayenin o dénemin yonetimine
giiveninin tam olugmamis olmasi bu yavaghigin diger bir sebebidir. S6z konusu
donemin agir kosullar1 kamu yatirimlart ile smnai {iretimin arttirilmasini zorunlu
kilmigtir. Savag yillarina kadar alinan dig bor¢ Snemli tutarlara ulagmamistir. Savag
yillarinda ise dig bor¢ alinacak kaynaklar smrlt oldugundan smrh 6lgiide
gerceklesmigtir.

Aym dénemde kapitalist iilkelerde de ekonomik bunalim yasanmus; fiyat diigtisleri,
tiretimin kapasitenin ¢ok altinda yapilmast ve igsizlik kargisinda kamu
harcamalarinin  arttinlarak duruma miidahale edilmesi goriisii benimsenmeye

baslanmigtir. (Yentiirk ve Kepenek, 1997)

6.3 Ikinci Diinya Savas1 Sonrasi Dénem ve Ekonomik Déniim Noktasi

Ozel sermaye birikiminin yeni kaynaklarla da beslenerek hzla genisledigi 1946-1960

yillar1 arasi, savas sonras: dénemde dis sermaye kaynaklar1 agisindan gerek bunlarin
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miktar1 gerekse iigili ekonomi politikas1 konularinda koklii degisiklikler olmus, bu

siire¢ ddneme ve sonrasina damgasini vurmustur.

Cumbhuriyet’in ilk 20 yilinda dig borglanmaya ¢ok smirli diizeyde gidilmis,
Osmanli’dan kalan dis borglarin tasfiyesiyle ugrasilmus; ancak bu durum Ikinci Dﬁya
Savagi’ndan sonraki dénemde tamamen degismigtir. Donemin baglica dis borg
kaynagi ABD olmustur. Truman Doktrini, Marshall Plam gibi diizenlemeler bu
siirecin bigimlenigidir. 1950-60 doneminde ABD yardim Onceki dénemin aksine
“borg verme “seklinde degil “bagis” seklinde gergeklesmistir. Bu tutumda donemin
iktidarlarmnin da etkisi bulunmaktadir.

PL 480°e¢ gore ABD tarim firiinleri fazlasindan Tiirkiye’ye gonderilen miktarin
karsihign TL olarak Merkez Bankasi’nda ayr bir hesapta tutulmakta ve ikili
anlagmalara gére kullanilmaktaydi. Bu kaynagin Tiirkiye tarafindan kullanilan
bolimii biitce ve KIT finansmaminda, ABD tarafindan kullamlan boliimi de
ABD’nin  Tirkiye’deki 6zel ortakliklarina kredi  verilmesi  bigiminde
kullamimaktaydi. Incelenen dénemde, 1962’ye kadar bu kanaldan saglanan kaynak
toplam 351,2 milyon USD olmustur.

Ithalatin giiglestigi 1954 sonras1 donemde iilkeye giren birgok ithalat malinin bedeli
ddenememis ve dig borca doniigmiistiir. Bu tiir borglar 1960°ta 376,6 milyon USD
seviyesine ulagmigtir. D1s borglar, ulusal gelirden daha hizl bir oranda biiyiimiis,
anapara ve faiz toplami olarak dis bor¢ yiikii donem sonunda ihracatin %33’{ine

ulagmustir.

Yabanci 6zel sermaye giriginin kolaylagtirilmasi dénemin en 6nemli 6zelliklerinden
biridir. Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’da yapilan degisiklikle
(1947) yabanc: sermayenin déviz olarak getirilmesi ve tanim, sanayi, ulagtirma ve
turizm gibi alanlara yatirilmast ongoriilmiistiir. Buna gére Hiikiimet eger yabanci
0zel sermaye yatirimim yurt kalkinmasina faydal goriir ve ihracati arttirici nitelikte
bulursa karmin bir b6liimiiniin yurt digina aktarilmasina izin verecektir. S6z konusu
diizenleme yabanci 6zel sermaye c¢evreleri tarafindan “belirsiz” bulunduysa da
1962°de ¢ikarilan aym dogrultudaki diger bir karara dayanarak bir ¢ok yabanct 6zel
sermayeli ortaklik kurulmustur.

Yabanci 6zel sermaye girisleri ile ilgili olarak 1950 Mart’indan baslayarak gesitli
yasalar ¢ikarildi. 1954 tarihinde ABD uzmanlarina hazirlatilan 6224 sayili yasa ile
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yabanc1 Ozel sermaye yerli 6zel sermayeye acik olan tiim sektdrlere girebilme
hakkim kazandi. Ayrica yabanci 6zel sermayenin sadece para olarak degil, makine ve
pargalar, lisans, patent ve marka hakki gibi nesnel olmayan haklar bigiminde de
gelebilecegi kurali benimseniyordu. Incelenen dénemde giris yapan yabanci 6zel
sermayenin dortte ti¢ gibi bir boliiminiin makine ve parcalardan olustugu, yalmz
%17 dolayinda bir boliimiiniin para sermaye oldugu saptanmugtur.

1954 tarihli diger bir yasa ise tilkede petrol bulunmasi ve ¢ikarilmasinda yabanci
sermaye ve teknolojiden yararlanilmasim Ongormektedir. S6z konusu “Petrol
Yasasi”na dayanarak, 1954-1965 déneminde iilkeye 1,850 milyon TL tutarinda
yabanci sermaye girmigtir. Bu tutar Yabanc1 Sermaye Yasas: ile yurda giren toplam
tutardan daha fazladir. Ancak petrol tiretimi iilkede fazla artmamigtir.

Déonem stiresince kisa donemli ve yiiksek faizli yabanci 6zel sermayeden dis ticaretin
ﬁnansmamnda yararlamlmug, ayrica 6zel kesime uzun donemli dig kredi saglanmgtir.
Bunlardan kisa dénemli yabanci krediler, donem boyunca toplam yabanci sermaye
akimmin yansindan fazlasim olusturmustur. Dolayisiyla bu sermayenin, iiretimi
dogrudan arttinic: bir niteligi yoktur. Ithalat girdi olarak kullamldig1 &lglide tiretime
dolayh katkisindan sz edilebilecektir.

Ozel kesime agilan uzun dénemli proje kredileri toplami, donem siiresince, 463.15
milyon TL dolayinda olmugtur. Ayn1 donemde, Eregli Demir-Celik’in finansmaninda
kullamlmak tizere 1,474.3 milyon TL dig kredi saglanmusgtir.

Yabanct Sermayeyi Ozendirme Yasasi’na gére gelen yabanci sermaye, toplam
yabanct sermaye giriglerinin sekizde biri dolayindadir. Bu cer¢evede gelen yabanci
sermaye, 1957 ve 1960 yillan1 bir tarafa birakilirsa, siirekli olarak artmug olmakla
birlikte, Yasa’nin bekledigi diizeyde olmamustir. Artma egilimi, verilen izinler iginde
gerceklesme oranlarindan da izlenebilir. Yabanci 6zel sermayenin ekonomik ve

siyasal kararsizlik ve belirsizlik donemlerinde “gekingen” davranmstir.

Yasa uyarinca gelen yabanct sermayenin nitelikleri, o donemin ekonomik
gelismesini agiklayic1 6geler tasimaktadir. Donem siiresince gelen yabanci
sermayenin %95 gibi bir boliimii sanayi kesimine yatinlmigtir. Bu miktarin, 1951-
1965 déneminde %26°s1 plastik-kauguk, %25°i kimya, %13’ elektrikli ev araglan
ve %111 de gida-igki alt sektorlerine gitmistir. Bu durum, i¢ pazarin geniglemesiyle,

yabanci sermayenin bu sektorlerde iiretimi karli bulmasindan kaynaklanmaktadir.
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Kimya sanayiine yapilan yabanci sermaye yatinmlarimin ¢ok biiytik 6lgtide ilag alt
kesiminde yogunlastig1 gérillmektedir.

Sanayiye yapilan yabanci 6zel sermaye yatirimlar, genellikle kendisinin genellikle
ii¢ kat1 dolayinda yerli 6zel sermaye ile ortaklik iginde c¢aligmaktadir. Bu durum,
ilgili ortakliklarin yerli sermayenin denetiminde oldugu anlamina gelmemektedir.
Ashnda yabanc1 sermaye, 6zel sermaye yatmmlarina yon verici, onu belli alt

sektorlere siiriikleyici bir iglev gérmiigtiir.

Bu donemde sanayi sektoriine yapilan yogun dig yatinmlarn en &nemli 6zellikleri
iiretim 6lgegi bakimindan verimli olmamalar, ilkel teknolojiler kullanmalan, diisiik
ticretle ¢aligtirmalan ve disalim girdilerini kullanmalanidir. Disandan saglanan
girdiler s6z konusu yatirimlarin iilke ekonomisini canlandiric1 etkisinin sirli
diizeyde kalmasina sebep olmustur. I¢ pazarin geniglemesi ve digalimi yasaklayici
(korumaci) yasal diizenlemeler sanayinin belli alt sektorlerine yatirim yapilmasim
karl1 kllnustir. Bu .durum Osmanl’’nin finansal mal ve hizmetlerden ibaret dig
yatirnmlarindan olusan yapisindan oldukga farklidir.

Gergeklesen yabanci sermayenin  %40°lik  bolimii ABD’li  ortakliklardan
saglanmistir. Diger 6nemli iilkeler Hollanda, Isvigre ve Bati Almanya olmustur.
Yabanci 6zel sermayenin iiretime yonelen pay: sekizde bir gibi diigiik bir orandadir.
Sanayi iiretimine yonelen ve yukaridaki ozelliklere sahip olan sermaye yerli sinai
iiretimin geligmesine uzun vadede zarar vermistir. Gelen yabanci sermayenin %30.8
oraninda bir bolimiiniin kar olarak yurtdisina transfer edilmesine engel
olunamadiysa da bu donem “yabanci 6zel sermayeye yeniden agilig1”

simgelemektedir. (Yentiirk ve Kepenek, 1997)
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Tablo 6.2 Dig Sermaye Kaynaklarn, 1946-1962 (Cari Fiyatlarla) (Yentirk ve
Kepenek, 1997) ‘

ABD Ekonomik Yardimlar Diger Gergeklesen
Gergeklesme
Borg Bagis Toplam Yardim Yabanci Ozel ] )
Kuruluglan Sermaye Yozdesi

1946-48 454 - 454 5.0 - 70.8

1949 33.8 - 33.8 - -

1950 40.0 31.9 71.9 80.4 -
1951 - 49.8 49.8 - 3,400 70.8
1952 11.2 58.4 69.6 35.2 2,993 11.1
1953 - 58.6 58.6 20.0 1,148 6.3
1954 - 78.7 78.7 38 2,598 2.4
1955 255 83.8 109.3 - 8,002 16.3
1956 25.0 104.3 129.3 - 21,605 32.3
1957 251 62.3 87.4 13.5 10,531 246
1958 23.2 90.4 113.6 125.5 15,068 26.1
1959 97.2 107.0 204.2 - 19,825 285
1960 26.5 99.0 125.5 37.0 18,711 38.2
1961 131.0 89.8 220.0 161.7 43,056 48.9
1962 102.5 81.6 184.2 15.0 87,246 65.3
Toplam 586.4 9956  1,682.0 4971 234,233 32.8

Notlar:

1. Yabanci 6zel sermaye bin TL, digerleri milyon ABD dolan olarak.

2. Bunlara ek olarak 1954-1963 doneminde, 1,533,517 TL (182,248 dolar) tutarmda
yabanci sermaye petrol alaninda gelmistir. Bu toplamin yiizde 57.1°i arama ve gikarma,
kalam artmada kullanilmagtir.

3. “Gergeklesme yiizdesi” izin verilen yabanci sermaye toplaminmn fiilen yatirima doniigen
bélimiidiir.

4. Diger kredi kuruluslan, Diinya Banka51_ (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA),
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Avrupa Odemeler Birligi (EPU), Kalkinma Igin Igbirligi
Orgiitt (OECD) ve Bat1 Almanya’dur.

5. Aym doénemde ayrica 2,023.8 milyon dolar askeri yardim alinmgtir.
6.4 Planh Geliyme Donemi

1950’1 yillar sonunda ekonomi, dig 6deme giigliigii ve enflasyon bi¢iminde goriilen
bir bunalima siiriiklenmigti. Bir yonden tUretim icin gerekli ithalat girdileri

saglanamiyor, 6biir yénden de yillik %25 dolayinda enflasyon sermaye kaynaklarinin
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kullamminda yeni diizenlemeleri gerektiriyordu. Daha dogrusu ekonominin kararlh

(istikrarlr) bir ¢izgiye oturtulmas: gerekiyordu.

Ekonominin istikrara kavusturulmasi i¢in iki yol vardi: Birincisi “sermaye
kullammmim” fiyat gostergelerine, serbest piyasa kosullarina birakmak; ikincisi ise
planl ve programli sermaye kullanimina y6nelmekti. I¢ ve dis sartlar ikinci yontemin
secilmesine neden oldu. Dig borg veren iilkelerin de istedigi planlama siirecine gegis,

27 Mayis 1960 ihtilalinden sonra yapilan yasal ve Anayasal diizenlemelerle bagladi.

Tiirkiye, 1980°li yillara kadar makroekonomik fiyatlarin Snemli bir boliimiiniin
devlet tarafindan belirlendigi kapal1 bir kambiyo rejimi altinda devlet onciiliigiinde
bir biiyiime modeli izlemigtir. 1960°’lardan 1970’lerin ortalarina kadar Tirkiye
ekonomisi, dzellikle yatirim kaynakl1 yiiksek bir biiytime, istikrarli enflasyon trendi
izlemigtir. Bu dénemde, 5 y1llik kalkinma planlar1 ve y1illik programlar dogrultusunda
uygulanan ithal ikameci biiyiime stratejisi bagarili olmugtur. 1960-1972 déneminde
ortalama biiylime yiizde 5.9, enflasyon yiizde 6.8 olarak gergeklesmistir. 1973-
1974°de yasanan ilk petrol soku iilke ekonomisine yiik getirmis, dig ticaret agif
ekonomiyi sogutmaya yo6nelik politikalarin uygulanmamasimnin da etkisiyle artarak
sirmiigtiir.  Ithalatin finansmam petrol sokundan kérh ¢ikan ilkelerden alinan

borglarla (petro dolar) saglanmigtir.

Planli dénemin baginda ve kalkinma planlarinda “ekonominin dis kaynaklara
bagimlilifinin azaltilmasi1” ekonomi politikasinin temelini olusturmaktaydi. Ancak
ii¢ plan uygulamasimn sonucunda ekonominin dig kaynaklara gereksinimi daha da
ileri boyutlarda yinelenmigtir. ABD ile iliskiler zayiflamig; dis borg ve ozel
sermayede ABD’nin yerini AET almigtir.

Toplam yabanci dzel sermaye girisi ilk ii¢ plan désneminde sirasiyla 115, 183 ve 362
milyon dolar olmugtur. Kar transferi / getirilen yabanci1 sermaye oraminin artmasi
yatinmlarin karhhifimn arttiinin e aym zamanda bu yatinmlann i¢ ekonomiye
etkisinin de azaldigimmn bir gostergesidir. 1960 oncesi verileriyle karsilastirildiginda
planli donemdeki yabanci 6zel sermaye hareketlerinin en &nemli farkliliklan,
dayanikli tiiketim mallarina daha fazla yonelmeleri ve firma sayisinin azalmasi yani
sermayenin daha fazla yogunlasmasidir. Ozel sermayenin, her ii¢ plan doneminde de,
%80’inden fazlas: sanayiye yonelmistir. Oregin, tagit araglarimin pay1 Ik Kalkinma

Plani d6neminde %7.2 iken Uciincii Plan Doneminde %27.9 ile birinci siraya
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- yiikselmigtir. Yabanci sermaye tlilkede uygulanan gelisme politikalarina baglh bir

bigimde yatirim stireci izlemisgtir.

Talebin dayamksiz tiiketim mallarindan dayamkli tiketim mallarina dogru yén
degistirdigi bu dénemde sanayide iiretim yine verimsiz Olgek kosullarn altinda
siirdiirlilmiigtiir. Ayrica yabanci sermayenin giderek daha az miktarda yerli
sermayeyi kendisi ile ortaklik bigimde harekete gegirmektedir. Toplam yabanci
sermayeli ortakliklarda yerli sermayenin payr 1973’te %45 iken 1978°de %35°e
diigmigtir. Bu durum o donemde yapilan yatinmlarn niteliginden
kaynaklanmaktadir. 1973-1977 doéneminde kimya, tasit, elektrik makineleri ve
elektronik, bankacilik kesimlerinde artis egilimi gézlenmigtir.

Tiirkiye’de faaliyet gOsteren yabanci sermayenin ikinci kanali, “Tiirk Parasimn
Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun”a dayali olarak ¢ikarilan 17 sayih Karar’dir.
Karar’a gore, Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu ile Petrol Kanunu diginda {ilkenin
ekonomik kalkinmasi igin liizumlu ve faydali goriilecek alanlarda i yapmak veya
ticari bir ortaklifa katilmak isteyen yabanci gergek ve tiizel kisiler yapacaklan isin
gerektirdigi Ozsermayeyi disaridan doviz olarak getirmek zorundadir. Bununla
birlikte bunlarin tagmir-tasinmaz mal alim satimi, kar, faiz ve benzeri sermaye
islemlerinden dogan kazanglann “blokedir”. Ilgili ¢ergeveye giren sirketlerin
karlarinin bloke edilmesi anlamma gelen bu karar uygulamada gegersiz kalmig, 24
Ocak kararlan ile bu ortakliklarin d6viz islemleri ¢ok kolaylastinlmigtir.

Planli donemdeki dig borglara bakildiginda daha 6nceki dénemin devami bigiminde,
ozellikle 1975 sonrasinda artig egilimi gozlemlenmektedir. Ulke diger gelismekte
olan iilkeler gibi “bor¢ tuzagi™na siiriiklenmistir. Dénem boyunca, uzun vadeli
borglarin 6denememesi kisa vadeli borglarin ve 6denecek faiz yiikiiniin daha da
artmasma neden olmugtur. 1978-1980 dis 6deme giicliiklerinden dogan bunalimi
gidermek iizere bagvurulan devaliiasyonlar, uygulanan iicret, para-kredi ve fiyat
politikalari, planli d6nemde izlenen borglanma politikasiyla petrol fiyatlarimn
koriikledigi dig kaynak gereksinmelerinin dogrudan sonucudur. Artan borg yiikii
kargisinda 1979 yilinda {ilkenin kredi notu New York Institutional Investors’a gére

93 iilke i¢inde en sondan besinci konuma diigmiigtiir.

Bu bunalimin dis sebepleri de bulunmaktaydi: Kibris sorunu savunma harcamalarinin

artmasina ve bu alanda almman yardimlarin azalmasina sebep olmustu. Diinyada
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yaganan petrol krizi sonucu OPEC’in ham petrol fiyatlarim 1974 basinda bes katin
iistiinde arttirmasi ve Tiirkiye’nin yogun ekonomik iliskide bulundugu iilkelerde de
issizlik ve enflasyonun birlikte goriildiigii agwr ekonomik bunalim da donemin
beklenmedik gelismeleri idi.

1977 yilindan itibaren 6zellikle 6demeler dengesi agiklan hizla biiyiimiis, ortalama
biiylime 1977-1980 doéneminde binde 2.0, enflasyon yiizde 56.8 olarak
gergeklesmistir. 1979 yilinda yasanan ikinci petrol soku makro dengelerin daha da
bozulmasma neden olmug ve IMF destekli bir istikrar paketinin hazirlanmasi

kagimlmaz bir' hal almgtir.(Yentiirk ve Kepenek, 1997)

6.5. 24 Ocak Kararlar ve 1980 Sonrasi Finansal Serbestleysme

Ekonomik bunalimin toplumsal ve siyasal boyutlar kazanmasi lizerine 24 Ocak
1980°de ekonomide stabilizasyon ve serbestlesmeyi hedefleyen ve “24 Ocak
Kararlan” olarak bilinen program uygulanmaya baglanmigtir. Bu programin amaci
Tiirkiye’nin finansal sistemini diinya finans piyasalarina entegre etmek, gelisme

stratejisini ice dayal bir biiyiimeden diga yonelik biiyiimeye doniitiirmektir.
Programin ana hedefleri su noktalarla dzetlenebilir:
. Enflasyonu, biiyiimeyi sekteye ugratmadan diigiirmek.

. Istikrarli bir 6demeler dengesi pozisyonu yaratmak. Bunun igin ihracati
uygulanacak kur politikas1 ve tesviklerle artirmak, ithalati serbestlestirmek, cari

islemler agiginn biiytimesini 6nlemek.

. Yurti¢i reel faizleri pozitif hale getirmek, bu yolla tasarruflan (dolayisiyla
yatirimlari) artirmak.

. TL.’yi konvertibl hale getirerek, sermaye hareketlerini serbestlestirmek.
o Yurtdisinda galigan ig¢i gelirlerini ve dogrudan yabanci yatirimlarn artirmak.

. Ozel sektoriin ekonomideki agirh@im artwmak igin, kamunun ekonomideki
paymm kiiciiltmek, merkezi hitkiimetin ekonomideki agirthgim azaltip, Kamu Iktisadi
Tesebbiislerini (KIT) 6zellestirmek.

Ihracata dayali ve disa agik biiyiime politikalar1 gergevesinde dis borglanma

olanaklar1 da genislemistir. Program uygulanirken dig kaynak bulmada problem
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yasanmanmug ve dis borglar yeniden diizenlenmigtir. Bu destegin temel nedenleri
Tiirkiye’nin o dénemki jeopolitik 6neminin artmig olmasi, programin IMF tarafindan
Onerilen programlara paralel olmasi ve bagta digsa doniik biiylime stratejisi olmak

tizere ekonomide serbestlesme politikalarim igermesidir.

6.5.1 1980 - 1982 Diénemi ve 1982 Banker Krizi

1980-1982 doneminde finansal serbestlesmede kullanilan temel ara¢ deregiilasyon
olmustur. 1980 yili Temmuz ayindan itibaren vadesiz hesaplar ve segici krediler
disinda kredi ve mevduat faizleri {izerine konulan tavanlarin kaldirilmasi, enflasyon
oranlarinin diigiik olmasi; ayn1 dénemde uygulanan siki para politikas1 ve krediler
i¢in olusan fazla talep 6zellikle kiigciik bankalar ve bankerler arasindaki rekabeti
artirnmigtir. (Ancak Onemli ticari bankalar, uygulanacak faizler icin “centilmenlik
anlagmas1” yaparak faizlerdeki yiikselmeyi simirlandirmaya ¢alismuglardir.) Oyle ki
1982 yilinda aylik ortalama 2-3 enflasyonun oldugu ortamda, bankerler aylik yiizde

10 faiz geliri vermektedirler.

Bu donemde ozellikle bankacilik disi finansal kesimde denetim boglugu séz
konusudur. Banker olarak adlandirilan kurumlar kendi 6z varliklarina kiyasla biiyiik
meblaglara ulasan ve yiiksek faizle topladiklari fonlann verimli alanlara plase
edememeleri tizerine yiikiimliiliklerini yerine getiremez duruma gelmiglerdir. 1981
yili sonunda Odemelerde baslayan sikintilar, 1982 yili Haziran ayinda en biiyiik
bankerin de batmasiyla krize déniigsmistiir. “Banker krizi” olarak bilinen bu kriz
sonrasinda, Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahalesi sonucu, bes kiigiik 6zel banka
kapatilmig, bu bankalarin varliklarimin ve yiikiimliliiklerinin 6nemli bir kismm kamu
bankalan tarafindan alinmigtir. Merkez Bankasi dokuz biiyiik ticari bankanin
faizlerini belirlemeye ve kiiglik bankalarin belirlenen bu oranin iizerinde kiigiik bir

prim koymasina izin vermigtir.

Banker krizinin ardindan kiigiik bankalar belirlenen marjin tizerinde yiiksek faiz
vermeye devam edince Merkez Bankasi 1983 yilindan itibaren mevduat faizlerini
yeniden belirlemeye baglamigtir. 1987 Temmuzundan itibaren faizler bankalar
tarafindan belirlenmeye baslanmigtir. Ancak yiikselen nominal faizler reel faizlerin
negatif olmasini 6nleyememigtir. 1988 sonbaharinda enflasyon gergeklesmelerinin
hiiklimetin beklentilerinin tizerinde olmasi para ikamesini artirmig, bankalarin

mevduat faizlerinde ve interbank piyasasindaki rekabet artmigtir. Olasi bir krizi
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O6nlemek amaciyla Merkez Bankasi piyasaya miidahale etmigstir. Bu kisa siireli
miidahalenin ardindan giiniimiize kadar mevduat faizleri bankalar tarafindan

belirlenmeye baglanmigtir.

1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasalart Kanunu 6zel menkul kiymet piyasalarinin
olusturacag: yapiy1 belirlemis ve bu amagla 1982 yilinda Sermaye Piyasasi1 Kurulu
(SPK) kurulmustur. SPK 1983 yilinda islerlik kazanmagtir.

1982 yilinda yasanan kriz rekabetci bir ekonomik ortamin yalmzca bu arag
kullanilarak  gerceklestirilemeyecegini gostermigti. Bu nedenle 1983-1987
doneminde piyasa mekanizmasina islerlik getirecek kurumsal diizenlemeler

yapilmustir (Atiyas ve Ersel, 1993).

6.5.2 1982 Krizi Sonras: Finans Diinyasindaki Gelismeler

1982 finansal krizinden ¢ikarilan 6nemli bir ders olarak, bankacilik sisteminin
yapisal problemlerinin gidermek ve denetim mekanizmalarim igletmek amaciyla
1985 yilinda Bankalar Kanunu yenilenmigtir. Tirk bankalarimin uluslararas:
piyasalarda rekabet giiclinii artirmak i¢in aym yil Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi
6 No’lu Tebligi ile “Sermaye Tabam / Risk Agirlikhi Varliklar, Gayri Nakdi Krediler
ve Yikiimliilikler” standart rasyosunu yaymlanmugtir. Bu teblig, bankalar igin
minimum sermaye tabam zorunlulugu getirerek, sermaye yeterlilik oraninin
uluslararast normlara uygun olarak hesaplanmas: uygulamasim baglatmigtir. Ayrica
Bankacilik Kanunu’nda, bankalarin performans dist borglar konusu tamimlanarak,
bankalarin ortakliklarina ve bireysel kredilerine tavan konmus ve Merkez Bankas: ile
Hazine denetgi otorite olarak kabul edilmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi,
aktiflerin niteligi, karhlik ve likidite agisindan dikkatli ve diizenli bir denetime tabi
tutulmasi amactyla, 1986 yilindan itibaren tig, alti, dokuz aylik ve bir yillik olarak
hazirlanan bilangolarim1 Merkez Bankasina géndermeleri zorunlu hale getirilmistir.
1987 yilindan itibaren, bankalarin bilangolarinin her yil bagimsiz dig denetime tabi
tutulmas: uygulamasi baglatilmigtir.

1986 yihinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) yeniden agilmistir. Bu
piyasa 1989 yilindan itibaren yabanci yatirimcilar tarafindan da kullamlmaya
baglanmigtir. IMKB ayrica KiT’lerin 6zellestirilmesi siirecinde de kullamlmgtur.

Tirkiye’de ilk kredi kart1 uygulamas1 1960’1 yillarin sonuna rastlamasina ragmen
yayginlagsmasi 1980°lerin sonunda gergeklesmigtir. Tiirk kredi kart1 pazar1 genellikle
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lisans anlagmalan cergevesinde bankalarca ihrag edilen diinya c¢apinda yaygin
kullanima sahip kredi kartlar ile gekillenmistir.

1982 finansal krizinden g¢ikarilan bir diger ders olarak, likidite problemini 6nlemek
ve mudileri korumak amaciyla, 1983 yilinda tasarruf mevduat: sigortasi uygulamasi
baglatilmigtir. Buna gére, Ekim 1986’dan itibaren 6 milyon TL.’lik mevduat ana para
ve faizinin ilk ti¢ milyonunun tamami, ikinci ti¢ milyonunun yiizde 60’1 sigorta
kapsamina alinmigtir. Mart 1992°den itibaren sigorta kapsami 50 milyon TL.’nin ilk
25 milyonunun tamamu, ikinci 25 milyonunun yiizde 60’1 olarak belirlenmisgtir. 1994
yilimn ilk ¢eyreginde yaganan ekonomik krizin ardindan Nisan 1994°den itibaren
150 milyon TL.’lik mevduat ana para ve faiz 6demesi sigorta kapsamina alinmigtir.
Krizin derinlegmesi {izerine piyasalardaki tedirginligi gidermek igin, May1s 1994’den
itibaren bankadaki mevduatlarin ana para ve faiz 6demelerinin tamami sigorta
kapsamina alinmigtir. Ancak bankalarin uyguladiklan faiz 6demelerinin ortalamay1
gecen kisnmu sigorta kapsami diginda tutulmaktadir. (Kaya, 1998)

6.5.3 Yabanci Sermayenin Serbestlestirilmesi

24 Ocak programi ekonomik biiyiimeyi dig kaynak saglanmasina bagli bir olgu
olarak gérdiigtinden yabanci 6zel sermayeyi dzendirmek igin birgok yasal ve idari
diizenlemelere gidilmigtir. Bu amagla ¢ikarilan Yabanci Sermaye Cergeve
Kararnamesi oncelikle bu konudaki biirokratik islemleri en aza indirmeyi
amaglamaktadir. Onceleri birgok bakanhk ve DPT tarafindan yiriitiilen hizmetler,
Bagbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dairesince yiiriitiilecektir.

Kararnamede yabanci sermayeli ortakliklarin toplam “sabit yatinm tutarimn™ 2-50
milyon dolar olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica bir ortakliga yabanci sermaye
katihm paymmn en az 1 milyon dolar ve oransal olarak da %10-49 olmasi
Ongoriilmektedir. Belirlenen yatirim tutarlan igerisinde iiretimde biiyiik 6lgek ilkesi
6n planda tutulmamaktadir. 1980 kosullarinda 2-50 milyon dolarlik yatirim “kiigiik

isletme” kategorisine girmektedir.

Aynca, baz1 sektorlerde yabanci sermaye yatinmu sonucu elde edilecek iiretimin,
belirlenen bir oranin alinda kalmamak iizere, bir kisminin digariya satilmast kogulu
getirilmigtir. Bu oran, gida sektoriinde %30, dokumada %50, orman iiriinlerinde
%60, otobiiste %40, kamyonda %25 ve madeni egsyada %30°dur. Bu uygulama ile
ihracatin arttirilmast hedeflenmistir. Baz: kuruluslar (Islam Kalkinma Bankasi, IFC
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ve benzeri), Iran ve petrol lireten Arap iilkelerinin Ortadogu iilkelerine ihracat
potansiyeli tagiyan yatirnmlari ve belirlenen nitelikteki turizm yatinmlan, yatiim
miktarindaki sinirlama ve ihracat kogulundan muaf tutulmuglardir.

Ozellikle bankaciik alaninda yabanci sermaye izinleri verilmigtir. Yabanci
sermayenin tarim bagta olmak tizere, turizm ve diger hizmet kesimlerine girisi de
kolaylagtinnlmugtir. Petrol aramalari konusunda da yapilan diizenlemelerle kismen
veya tamamen yabanci sermayeli ortakhklar gikardiklan petroliin %35’ini digartya
satabileceklerdir. Kuyu bagina fiyatlarin diinya fiyatlarina gore goére belirlenmesine

de karar verilmistir.

Kisaca program, yabanci sermayenin girigiyle ilgili kolayliklan arttirmug, faaliyet
alanlarim genigletmis ve daha Ozendirici davranmaya c¢alismistir. Ekonomi
politikasindaki bu koklii doniigtimiin sonucunda dig sermaye kaynaklarmna baglilik
daha fazla artmigtir.

6.5.4 Kur ve Doviz islemleri ile Ilgili Politikalar

24 Ocak Kararlarinin en dnemlilerinden biri yapilan yiiksek oranli devaliiasyonun
ardindan fiyatlardaki ve baz1 piyasalardaki dengesizlikleri gidermek i¢in kurun belli
bir aralikta belirlenmesi uygulamasimn birakilarak, tek kur uygulamasima
gecilmesidir. 1981 yili Mayis ayindan itibaren, Merkez Bankasi kura giinliik
miidahalelere baglamigtir. Ticari bankalar da kur oranlarim bu resmi oran etrafinda
belirlemeye baglamiglardir. 1983 yilinin Aralik ayinda yiirtirliige giren Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanuna iligkin 30 Sayih Karar ile
bankalarin doviz pozisyon limitleri kaldirilmig ve bankalara doviz islemlerine
aracibik etme yetkisi verilmistir. Bu kararla birlikte, yurticinde yerlesiklerin ticari
bankalarda doviz tevdiat hesabi agmalar1 ve bu hesaplardan yurtdigina transfer
yapilmas: serbest hale getirilmigtir. Bu karar tam kapali kambiyo rejiminden yan

agik bir kambiyo rejimiine gegilmesini saglamistir.

Ancak bu serbestinin bankalar tarafindan farkhh amaglarla kullamlmas: bankalarin
agint doviz biriktirmesiyle sonuglanmugtir. Bunun nedeni olarak, dovizin bazi
bankalarca bir 6deme aracindan ziyade bir plasman aract olarak kullanilmas:
gosterilmektedir (Kaya, 1998). Bunu engellemek i¢in Ocak 1986’dan giintimiize
bankalarin ihracat ve goriinmeyen islemlerden kesin aligim yaptiklan doviz ve

efektiflerin belli bir orammm Merkez Bankasi’na devretme zorunlulugu getirilmisgtir.
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Agilan d6viz hesaplarimin giivence altina alinmasi ve 6zellikle para arzi iginde artan
hacmini kontrol etmek amaciyla TL. mevduat hesaplarina uygulanan zorunlu karsilik
oram 1986 yilindan itibaren bankalarin doviz tevdiat hesaplarina da uygulanmaya
baglanmigtir. 1986 yilimin Kasim ayindan itibaren doviz pozisyonu yoéntemine
getirilen yeni bir uygulama ise kur riski oranidir. Bu uygulama ile bankalarin déviz
borglarn ile doviz mevcut ve alacaklann arasinda bir denge olusturulmasi
amaglanmigtir. Bir diger yeni uygulama ise bankalarin doviz tevdiat hesaplarindan
sagladiklan kaynaklarin doviz kazandiric iglemlere kanalize edilmesi amaciyla, en

az yiizde 50°lik kismina d6viz kredisi agma zorunlulugu getirilmesi olmustur.

6.5.5 1980’lerin ikinci Yaris1

1985 yilina kadar biitge agiklan bityiik dl¢tide monetizasyon ile giderilmistir. 1980°1li
yillarin ortalarma dogru, biitge agif1 artmaya baglamigtir. Bu durum, artan biitge
agiklarim1 kargilamak i¢in monetizasyon gibi kisa vadeli enflasyonist etkiler
yaratmayacak enstriimanlarin gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu amagla
1985 yilindan itibaren biitge agiklan artan bir ivmeyle i¢ borglanma yoluyla, tahvil ve
bono gibi enstriimanlar kullanilarak finanse edilmeye baglanmigtir. Hiiklimetin kagit
satmasi, hem menkul kiymet piyasalarinin gelismesine yardimci olmus hem de
Merkez Bankasi’min 1987 Subat’indan sonra baglayacag: acgik piyasa islemleri igin
gerekli altyapiyr hazirlamigtir. Agik piyasa islemlerinin temel amaci para
politikalarimin uygulanmas1 olmakla birlikte, bu islemler devlet i¢ borglanma

senetlerinin satig1 igin ikincil bir piyasa yaratilmasini da hedeflemigtir.

1984 yilindan itibaren bankalarda déviz hesaplart agilmasina ve bankalarin yabanci
para ile islem yapmalarina izin verilmis ve yabancit mudilerle yapilacak islemler
tegvik edilmeye baglanmugstir. Bankalardaki d6viz mevduatlan 6zellikle 1986 yilindan
sonra 6nemli bir finansal tasarruf araci haline gelmigtir. Bu hesaplarin agilmasiyla
birlikte, enflasyondan korunmak igin para ikamesi siireci baglamistir. Bunun finansal
sistem iizerinde yarattifa baski nedeniyle reform siireci boyunca yiiksek reel faiz

olusmus ve para otoriteleri Tiirk Lirasin, faizleri artirarak korumaya ¢aligmiglardir.

1986 yilinda Merkez Bankasi bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarimin
karsilanmas1 ve likidite fazlalarimin degerlendirilebilmesi amaciyla Tiirk Liras
interbank piyasasim kurmustur. 1988 Ekim’inde doviz igin interbank piyasasi
kurulmugtur. Bu piyasada bankalar, 6zel finans kurumlart ve diger yetkili kurumlar
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katilimci olarak bulunmaktadir. 1988 tarihinden bu yana kurlar bu piyasa tarafindan
belirlenmektedir. 1989 yilinda ise altin piyasasim olugturmugtur. Bankalar, 6zel
finans kurumlar ve diger yetkili kurumlar bu piyasada alim ve satim yapmaktadirlar.

1983 yih Arahk ayinda ¢ikarilan 1567 Sayilh Tiirk Parasimn Kiymetini Koruma
Kanuna Iliskin 30 Sayih Karar ile baglayan yan agik kambiyo rejimi 1989 yihna
kadar siirmiigtiir. 1984-1989 d6neminde ozel sektér yurtdigindan borglanabilme
serbestisine kavusmugtur. Bunun sonucu 1984-1989 yillan arasinda 6zel sektériin

toplam dis borg igindeki pay1 ortalama yiizde 16 olarak gergeklesmistir.

6.5.6 D1s Bor¢lanma

1974 yilinda, tamami orta ve uzun dénemli olmak iizere 2.9 milyar dolar olan dig
borglar, 1979 sonunda 13.4 milyar dolara, 1983’te 18.4, 1990°da 49.0 ve 1993’te
67.3 milyar dolara ulagmugtir. D1s borglarin gerek nitelik gerekse de nicelik olarak
degismesiyle birlikte kurumsal diizenlemelere de gidilmis, IMF’den alinan teknik
yardimla, HDTM’na bagl bir dig borg¢ veri tabam sistemi, 1985 ortalarindan sonra,
caligmaya baglamugtir. Daha sonra yapilan diizenlemelerle de bir yildan kisa siireli
kredilerin TCMB (Merkez Bankasi), bir yildan uzun siireli kredilerin ise HDTM
tarafindan izlenmesine karar verilmistir.

1980 6ncesi donemde kamunun Sdeme giigliigii nedeniyle kisa vadeli borglarin oram
yiiksekti. 1990’11 yillarda ise kisa vadeli borglanmanin 6zel sektérden kaynaklandig
goriilmektedir. Ozel sektorde, isletme kredileri ve spekiilatif amagh bor¢lanmanin
yogunlagsmasimn sebebi i¢ ve dig faiz oranlarimin olaganiistii farklilasmasidir. Ayrica
isletme kredileri i¢in 1 y1l kisitlamasinin kaldirilmasi, iki yildan uzun siireli kredilere
uygulanan Kaynak Kullamm Destekleme Fonu kesintisinin kaldirilmasi, bu
kredilerin kullammum arttirmigtir. 1988 sonrasinda uluslararasi tahvil piyasalarina
¢ikilmasi dig piyasalarda tahvil satisii giderek yayginlastirmis, 1992°de 9.3 milyar
dolara ulagtirmistir.

Dag borglarin ulusal tiretim degerine ve ulusal rezervlere oranminin diigmesi olumlu bir
gelisme olmakla birlikte, diger temel gostergelerdeki (dis ticaret, cari iglem agiklan
vs.) olumsuz gidigat iilkeye ileride dis borglanma konusunda giiclik yaratma
sinyalleri vermektedir. Ayrica bu dénemde 1960’lh yillar ve 6ncesinde ABD’den
alinan Marshall Plam, “Kalkinma Borg Fonu” (DLF) ve tarimsal krediler (PL 480)
gibi “Tiirk Liras1 ile Odenecek Dis Borglarin” azaldig1 gériilmektedir.
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6.5.7 Dig Ticaretin Serbestlestirilmesi

24 Ocak Kararlan ile degisen biiylime stratejisinde ihracat tesvik edilmis, ithalatin
serbestlestirilmesine ve cari iglemler agiklarinin siirdiiriilebilir bir diizeyde
tutulmasina ¢aligilmagtir. 29 Aralik 1983’te uygulamaya konulan 1567 Sayil: Kanuna
Iliskin 28 Sayili Karar dig ticareti ve kismen sermaye hareketlerini serbest hale
getirmigtir. Dig ticaretin serbestlesmesiyle birlikte ithalat listeleri ve miktar
kisitlamalari kaldirilmis, ithalat {izerindeki dig ticaret vergileri tedricen azaltilmugtir.
1983 sonunda miktar kisitlamalarimin kaldinlmas: ve tarifelerin azaltilmasiyla
baglayan ithalatin serbestlestirilmesi, 1996 yilinda gergeklesen Avrupa Toplulugu ile
glimriik birligi sonucunda tarim dis1 mallarda giimriik vergilerinin sifirlanmasiyla son
noktaya ulagmagtir.

1980-1988 doneminde kur politikas1 ihracati tegvik yoniinde kullanilmistir. Bu
dénemde kur politikalar1 ve diger parasal tegvikler yoluyla, yurti¢i talep azaltilmaya
¢alisilmig ve biiylimenin temel kaynagi olarak ihracat desteklenmistir. Bu dénemde
uygulanan tegviklerden ihracat kredileri zamanla Merkez Bankas: iizerinde 6nemli
bir yiik olusturmaya baglarms ve 1985 yilinda kaldinlmgtir. Thracat siibvansiyonlan
da 1985 yilinda tedricen kaldinlmaya baslanmigtir. Thracatta vergi iadesi uygulamasi
1989 yilinda sona ermistir. Ihracat1 tegvik amaciyla kullalan bu ii¢ arag tizerindeki
kontroliin zamanla kaybedilmesi ve amag¢ dis1 kullanilmas: kaldirilmalarinda etkili
olmustur. Imalat sanayinin toplam ihracat igindeki payi, uygulanan tesvik
politikalarinin da etkisiyle, 1980°de %35.9 iken 1985°de %75.3’e, 1990°da %79.3’e,
1995°de %93.8’e yiikselmisgtir.

6.5.8 Tam A¢ik Kambiyo Dénemi ve 1990’lar

11 Agustos 1989°da yiiriirliige giren 1567 Sayili Kanuna iliskin 32 Sayili Karar Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu kur rejiminde serbestlesmeye gidilmesinde en
O6nemli adimlardan biri olarak kabul edilmektedir. Bu kararla birlikte tam agik
kambiyo donemi baglamigtir. Bu kararin temel amaglart sunlardir: Uluslararasi
finansal piyasalara entegrasyonu saglayacak liberal bir kur sistemi kurmak. Tirk
Lirasinin konvertibl hale gelmesini saglayacak ortami saglamak. Sermaye
hareketlerini serbestlegtirerek yerli menkul kiymet piyasalarinin gelisimini tegvik
etmek. Yerli yatirimcilarin yatirim alternatiflerini artirarak ve yabanci yatirimcilara

piyasalar agarak bir piyasa yapisi saglamak.
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Bu kararla birlikte sermayé hareketleri serbest hale getirilmis, yurtdigina yerlesik ya
da yerlesik olmayanlarca yapilacak olan déviz transferinde d6viz tevdiat hesab: kisit1
kaldinlmugtir. Yurtigindeki yerlegikler ticari iglem olmasi gerekmeden para ikamesi
serbestisine kavusmuslardir. Tam agik kambiyo rejiminin hakim oldugu 1990-1995
déneminde 6zel sektdriin toplam dig borglar i¢indeki pay:1 artmaya devam etmis ve
1995 yilinda yiizde 30’a ulagsmigtir. Bu oran sermaye hareketlerinde 6zel sektoriin
yo6nlendirici rol oynamaya bagladigimin énemli bir gostergesidir (Kumcu, 1995).

Tiirkiye pek ¢ok gelismekte olan iilke gibi liberalizasyon siirecini klasik dizinlemeye
uygun olarak siirdiirmiistiir. Ancak daha O6nce de belirtildigi gibi finansal
serbestlesmede bagarimin anahtari makroekonomik ve mali istikrarin saglanmasidur.
Finansal serbestlesmede dizinlemedeki uygunluk her zaman zamanlamadaki
uygunluk ile ¢akigmamaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
serbest hale getirildigi 1989 yili 6ncesindeki makro dengelere bakildiginda 1984-
1989 yillar1 arasinda PSBR/GSMH ortalama yiizde 4.8, enflasyon yiizde 37.4 olarak
gerceklesmisgtir.

Ddnem boyunca mali dengelerde bozulmalarin artmasina ragmen kalici ¢oziimler
iiretilememigtir. Boyle bir ortamda sermaye hareketlerini serbestlestirmek kamunun
artan fon ihtiyacim karsilamakla birlikte kamu maliyesinin yeniden yapilanmasi
yoniindeki reformlar konusunda politika yapicilarin isteksiz davranmasina yol
agmugtir. Bu isteksizlikte 1987 yilinda yapilan segimlerin ardindan artan politik
rekabetin etkisi biiyliktiir.

1983-1986 doneminde ihracata dayali biiyimeyi saglamak icin gerekli olan ig
talepteki daralma reel icretlerin bastirilmas: ve kurun reel olarak deger
kaybetmesiyle saglanmigtir. 1987 genel segimlerinden sonra reel iicretlerde ufak
¢aph iyilesmeler saglanmigtir. 1989 mabhalli segimlerinden sonra reel licretlerde ve
maaglardaki artiglar onceki dénemin kayiplarimi kisa siirede telafi etmigstir. Bu
gelismeye paralel olarak kamu agiklart reel iicret baskisinin etkisiyle ozellikle
personel harcamalarni kalemi yoluyla artmistir. Bu donemde, kamu agiklarim
azaltmay: amaglayan maliye politikalann politik olarak sicak kargilanmayacag: icin,
hiikkiimet bu konuda adim atamamugtir. Kamunun artan fon ihtiyacimin yurtigi
piyasalardan bor¢lanma ile saglanmasi reel faizleri artiracagi igin Szellikle o6zel
yatinmlart olumsuz etkilemekte ve yurti¢in finansal piyasalarin sighig: istenilen

oranda borglanmay:1 zorlagtirmaktadir. Dig borglanmanin iist limiti ve uluslararas
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kredibilite tizerindeki 6nemi diigiiniiliince bu arag¢ da amaca uygun gériinmemektedir.
Bu baglamda, sermaye hareketlerinin serbestlestirimesi kamunun borglanmada

karsilastiga kasitlar1 gevsetmek igin en uygun arag olarak goriilmiistiir (Kaya, 1998).

1989 yilindan itibaren doviz kurunun zimnen (deklare edilmemis) nominal ¢ipa
olarak kullamilmasi, artan kamu agiklarinin faizler iizerinde yarattifi baskiyla
birlesince 1989-1990 déneminde reel kurda degerlenme yasanmgtir. 1989 yilinda
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan kamu agiklarim finanse etmek
icin gereken fonlar, 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketleriyle saglanmgtir.
Spekiilatif nitelikteki bu fonlar iilkeleraras: faiz farkiyla harcket etmekte ve kisa
vadeli kar firsatlannm degerlendirme amacim tagimaktadir. Bu fon girisleri
ekonomide canlanma yaratmakta ve artan ithalati finanse etmektedir. Hemen hemen
tiim gelismekte olan iilkelerin ‘“karabasam™ olan bu fonlarn kagacag:i korkusu
makroekonomik politikalarin gekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Balkan ve
Yeldan, 1996).

Merkez Bankasi’mn 1990 yihi basinda agikladigi para programi Merkez Bankasi
bilangosunu yeniden yapilandirmaya yonelik orta vadeli bir stratejinin pargasidir. Bu
programla birlikte, Merkez Bankas1 miktar tipi enstriimanlardan (zorunlu karsilik
orani, kredi tavanlan gibi) fiyat duyarhi enstriimanlara (agik piyasa islemleri)
gecmistir.

Hazine, Merkez Bankasi’ndan 1971 yilindan itibaren biitgenin %15°i kadar borg
alabilmektedir. Kamu borglanmasimin monetizasyonu kurumsal yapi, yiiksek biitge
agiklaniyla biraraya geldiginde Merkez Bankasi varlik genislemesini kontrol
etmekteki giicli azalmaktadir. 1994 finansal krizinden sonra Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan borglanmasi yeniden diizenlenmis, biitge harcamalarindaki yillik

degisimin azalan oranlar1 simr1 getirilmigtir.

Hikiimetler ozellikle 1991°de yasanan Korfez Krizinden sonra kamu sektorii
agiklarim kontrol etmekte sikinti gekmiglerdir. Finansal sistemin s1glif1 da gdzoniine
alinirsa, Hazine’nin faiz oranlarinda oynama yaratmadan ve/veya 6zel sektdrdeki fon
taleplerini “crowd out” etmeden borglanabilmesi zor goziikkmektedir. Bu nedenle
Hazine, Merkez Bankasi’m kamu agiklarim finanse etmeye zorlamakta ve bunun

sonucu Merkez Bankasi varliklart artmaktadir. Bu problem nedeniyle 1991
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ortalarindan itibaren Merkez Bankasi, Merkez Bankasi Parasini kontrol etmekten

ziyade likidite fazlasin1 kontrol etmeye énem vermeye baglamusgtir.

1993 yih kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattifi ekonomik canlanma sonucu
cari islemler agiginin 6.5 milyar dolara yaklastig1, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
%12.2’ye ulagtifn “sicak” bir yil olmustur. 1993 yilinda iktidara gelen yeni
hiikkiimetin kisa vadeli hedeflerinden biri i¢ bor¢lanma faizlerinin diigiiriilmesi
olmustur. 1993’iin son ¢eyreginde, Hazine, faizlerin yiiksek oldugu gerekgesiyle
agilan dokuz ihaleden altisim iptal etmigtir.

Diger taraftan, cari iglemler agiginin rekor seviyelere ulagmasi piyasalardaki
devaliiasyon beklentilerini gii¢lendirmistir. Hiikiimet yetkilileri tarafindan dovize
miidahale edilmeyecegi yoniindeki agiklamalar doviz piyasasindaki spekiilatif
dalgalanmay: giddetlendirmistir. Fonlarin dévize kaymasinin bir diger 6nemli nedeni
de 1994 yilindan itibaren kamu kagitlarindan saglanan gelirlerden ylizde 5°lik gelir
vergisi alinmaya baglanmasidir. Merkez Bankasi TL.’min hizl1 deger kaybin 6nlemek
icin piyasaya yaptigi miidahalelerde 1993’iin son aymnda 1 milyar $ kullanmigtir.
Merkez Bankasinin resmi déviz kurlan ile serbest piyasadaki fiyat arasindaki makas
1994 yilmin bagindan itibaren ag¢ilmaya baglamistir. Ornegin 14 Ocak’da yiizde 5.4
olan makas, 19 Ocak’da yiizde 22.9’a kadar ¢ikmugtir. Bunun iizerine 26 Ocak’da
yaklasik ylizde 14°lik devaliiasyon yapilmistir. Devaliiasyon sonucu resmi déviz
kurlari ile serbest piyasadaki fiyat arasindaki marjin kapanmaya baglamgtir. TL. nin
deger kayb1 Nisan 1994’e kadar siirmiigtiir. Bu siiregte bankalar agik pozisyonlarim
kapatmaya yOnelmistir. Bu durum da Merkez Bankasimin rezervlerinin hizla
erimesine neden olmugtur. Ocak basinda 6.2 milyar $ olan rezervler 8 Nisan’da 3

milyar $’a kadar inmigtir.

Bu donemde Merkez Bankas: faiz diiglirme politikasina uygun hareket ederek,
interbank piyasasinda faiz oranlarim yiikseltmemis ve net alici olarak 20 Ocak’a
kadar giinliik ortalama 10.2 trilyon TL.’lik islem yapmugstir. Bu tarihten sonra ise
TL’nin deger kaybim durdurmak i¢in interbank gecelik faizleri gériilmemis oranlara
yikselmigtir. Artan monetizasyonun yarattifi likidite fazlasimin dovize kaymasim
onlemek icin Merkez Bankasi’’min yaptifi acgik piyasa islemleri bankamin kagit
portfSyiiniin tiketilmesiyle yetersiz kalmugtir.
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Hazine’nin Merkez Bankasi’na agik piyasa iglemleri igin gereken miktarda kagit
vermemesi iki kurum arasindaki ekonomik politikalarin es glidiimiinde sorunlar
oldugunu gostermektedir (Kaya, 1998).

Kamu agiklarimin i¢ borglanma yapilmadigi igin biiyiik ol¢lide monetizasyonla
finanse edilmesi sonucunda 1994 yilimin daha ilk ayinda kisa vadeli avans limitinin
yans1 kullamlmgtir. Hazine bu noktadan sonra yeniden i¢ bor¢lanmaya gitmeye
calismus ancak artan likiditenin dovize yonelmesi, piyasada devalliasyon
beklentilerinin ve belirsizliklerin artmasi sonucunda piyasadan beklenen talep
gelmenmistir. |

Yaganan finansal kriz makroekonomik dengelerdeki bozulma sonucunda ortaya
Qlﬂnusm. Uygulanan istikrarsiz politikalarin zaten mevcut olan mali bozulmay:
artirmast, cari iglemler agiinin kisa vadeli sermaye girisi ile finanse edilerek hizla
bliyiimesi ve bunun sonucu doviz piyasasindaki dalgalanmalar bu krizi
siddetlendirmigtir. Bu noktada finansal serbestlesmenin yarattif1 dongiisel etkilerden
sozetmekte fayda vardir. Tiirkiye ekonomisi de pek ¢ok gelismekte olan iilkede (Sili,
1981-1982, Meksika ve Arjantin, 1994-1995) yasanan genisleme-daralma ve kriz
dongiisiinii yineleyerek stirdiirmektedir (Akyiiz, 1995).

Bu dongiiye gore kamu/6zel kesim agiklanmin finansmam i¢in uygulanan yiiksek
faizler, ozellikle spekiilatif nitelikli sermaye girisine yol agmakta; bu girisler déviz
kurunda reel degerlenme yaratarak yurtigi talebin canlanmasina neden olmaktadir.
Reel kurun defer kazanmasi cari islemler agifimin artmasiyla birlesince reel
devaliiasyon beklentileri giiglenmektedir. Tasarruf- yatirim ag1ginin artmasi, bu ag1g1
finanse eden cari iglemler ag¢igim da artirmaktadir. Cari islemler agigmin
siirdiiriilemez  boyutlara ulagmasi devaliiasyon beklentilerini  artirmakta,
belirsizliklerin artmasimn yolagtig: bir giiven bunalimu yasanmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerdeki finansal piyasalarin kirlgan yapisi nedeniyle sistemin politika
hatalarina karst duyarlihigi artmaktadir. Siire¢ sermaye ve doviz piyasalarindan

baglayip tiim ekonomiyi i¢ine alan krizle sona ermektedir (Akyiiz, 1995).
6.5.9 Sermaye Hareketlerinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerini toparlamak gerekirse

yatirim, karlilik ve yurti¢i talep konularinin ana bagliklar olmasi gerekmektedir.
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Yurti¢i talebi inceledigimizde, 1994 krizini saymazsak, Tiirkiye’de banka
kredilerinin mevduatlarin tizerinde bir seyir izledigi goriilmektedir. Tiiketici
kredilerinde yakin zamanda meydana gelen patlama yikselen ig talebin bir gostergesi
olmaktadir. Ulkeye giren yabanci sermayenin yatirim projelerinde ek fon olarak
kullaniimak yerine tiikketim ve tilketim mallariin ithalinde kaynak olarak
kullanilmas1 birgok aragtirmaci tarafindan da daha oOnce belirtilmistir. Kamu
sektériiniin girig yapan fonlan ticret arttinrminda kullanmasi 1990’1 yillarda artan ig
talebin en 6nemli sebeplerinden biridir. 2000 yilinda hiikiimet tarafindan uygulanan
istikrar politikasimn Tirk Lirasi’m asm degerlendirmesi, faizlere miidahale

edilmemesi ve oranlarin diismesi yine ig talebi arttiric1 etkiler yaratmigtir.

Yerel paranin degerlenmesi dig ticarete konu olan sektorlerde ithalat1 arttirmaktadar.
Bu ise iilkenin uluslararas1 rekabet giiciine zarar vermektedir. Imalat sektoriinde
rekabet giiciiniin kaybedilmesi, bununla birlikte dis ticarete konu olmayan hizmet ce
ticaret sektorlerinde genisleme yasanmasi bu siirecin sonuglaridir. 1980’lerle birlikte
iilkede ticaret dist mallarin tiretiminin pay:1 artmakta, ticarete konu olan sektorlerde
ve imalat sektoriinde diigiis yasanmaktadir. Bu diistis 1990°’larda daha da hiz

kazanmgtir.

1989°da sermaye hareketlerinin serbestlesmesini izleyen dénemde iilkeye giren sicak
paranin da etkisiyle degerlenen TL girdi maliyetlerinde diisiise neden olmustur. Bu
nedenle 6rnegin imalat sektériinde tlicret artigina ragmen karlilik (mark up fiyatlama
oranlan) artmaya devam etmigtir. Buna ragmen yatirim artmamigtir. “Yatirimsiz
karlilik” da denen bu siire¢ gelecekte gelismekte olan iilkelerdeki reel sektoriin

kiiresel igboliimiinde iistlenecegi rolii de belirleyebilecektir. (Yentiirk, 2001)

Tiirkiye o6zellikle yurtdigindan gelen spekiilatif fonlarin kamu harcamalarinin
finansmanminda kullanildign bir iilke olmustur. Rantcilar devlet kagitlarindan
maksimum kar elde ederken endiistri firmalan faaliyet dig1 rant benzeri alanlarda kar
etmeye baglamugtir. Faiz oranlarinin dogal olmayan yollardan diistiriilmeye
¢alisiimas: yurtdisinda kredi notunun diismesine sebep olurken yurtiginde de dovize
hiicuma sebep olmustur. Sonugta faiz oranlar1 hi¢ olmadig: kadar yiikselmisg, tig
haneli devaliiasyonlara gidilmis, ¢ikti daralmas: yaganmus, igsizlik artmis ve reel
ticretler diigmiigtiir. Spekiilatif sermaye Tiirkiye’de hem kamu hem de cari iglem
aciklarina yol agmaktadir. Daha da tehlikelisi entegre olmus finansal pazarlar
ortaminda popiilist politikalar da uygulanabilmektedir.
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1994 krizi sonrasi sermaye girigleri faiz Odemeleri ve bor¢ hizmetleri igin
kullanilmugtir. Ozellikle 1996 nin ikinci yansindan itibaren iilkenin durumu diisen
faiz oranlan ile birlikte kamu agiklari, TL’nin degerlenmesiyle birlikte cari islemler
ag1g, yetersiz rezervler, borglarda artis ve yiiksek oranda para degigimi dzelliklerini

tagmugtir. (Yentiirk, 1999)

6.6 2000’lerde Tiirkiye’de Yabanci1 Sermaye

6.6.1 Sermaye Hareketi Bityiikliikleri

Tiirkiye ekonomisi 1950°li yillarda baglayan bir siiregte dig dengesini artan 6l¢lide
dig ticarete miidahale ve kambiyo kontrolleri gergevesinde kurma cabast iginde
olmustur. 1960’l1 yillarda benimsenen ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisi
s6z konusu miidahaleyi dengelemeyi bilingli bir tercihe doniigtiirmiis, dig kaynak
kullanim1 ise bu dénemde sanayilesmenin dig finansmam olarak algilanmigtir. Aym
dénemde ekonominin dovizli islemlerinin Merkez Bankasinda toplandig ve sermaye
hareketlerinin mutlak kambiyo denetimine tabi olarak merkezlestirildigi
gozlenmistir. Bu nitelikte miidahale ve denetim doneminin genel kalkinma
anlayisinin disinda degildir. Bretton Woods sisteminin yarattifi olanaklar 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yaygin bigimde kullamlmigtir. Mal ve hizmetlerin
uluslararas1 diizeyde dolagimina miidahalenin yanisira sermaye hareketlerinin salt
cari agiklanin finansmam dogrultusunda denetlenmesi pek ¢ok iilkede uygulanan ve
kabul goren bir iktisat politikas1 segenegi haline gelmigtir. Tiirkiye bu dénemde
gegerli olan genel politika dogrultusunu benimsemis ve dig ekonomik iligkilerini bu
dogrultuda diizenlemigtir.

1960’1 yillarin sonuna dogu uluslararasi planda bu genel anlayisin degismeye ve disa
doniik, diinya ekonomisine entegre bigimde yiiriitiilecek kalkinma stratejilerinin uzun
dénemde daha bagarili sonuglar verebilecegi seklinde bir anlayis kabul gbrmeye
baglamugtir. Diinya ekonomisinde dengesizliklerin 1970’lerin basinda tasinmamaz
boyutlara ulagmas1 sonucu patlak veren ekonomik kriz bu anlayigin egemen
paradigma’ya doniismesine neden olmustur. Krizden diinya ekonomisini daha
rekabetgi, piyasaci ve entegre konuma tasiyarak ¢ikma gabasi sonugta kiiresellesme
dedigimiz siireci hizlandirmigtir. Bu siire¢ dis dengesini dogrudan miidabalelerle

kurmak ve sermaye hareketlerini kambiyo denetimleriyle simrlamak seklinde bir
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anlayigla kalkinma g¢abasim siirdiiren iilkelerde yeni anlayiga ve kosullara uyum
sorunu yaratmigtir.

Tiirkiye s6z konusu uyum siirecini ulusal ekonomisine gére ge¢ yansitan iilkeler
arasindadir. Dig ticareti dogrudan miidahalelerden arindirmak 1980°li yillarin
ortasinda gergeklestirilmis, kambiyo denetimlerini kaldirarak sermaye hareketlerini
biitliniiyle libere etmek ise 1980’lerin sonunda tamamlanmistir. Kambiyo rejiminin
liberasyonu Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin boyutlarim,
tirlerini ve sonuglarim degistirmigtir. Bu siireg iginde birbirine bagh olarak gelisen
tic 6nemli degisimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlardan birisi sermaye giriginin
boyutunun genislemesidir. ikinci degisim sermaye giriginin resmi kanallardan 6zel
alanlara tasinmasi ve bu baglamda vade yapisinin ve tiiriiniin degismesidir. Ugiincii
degisim ise bu gelismelerin sonucunda, ekonomiye akan uluslararasi sermayenin,
ekonominin dis dengesizlii ve cari agiklartyla baglantist zayiflarken, rezerv

birikimlerinin tirmanmasidir.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerini inceledigimizde bu tiir
degisimlerin &teki iilkelerde de ortaya ¢iktigim saptamustik. Tiirkiye ekonomisinde,
liberasyon sonrasinda, yani 1990’1 yillarda ortaya ¢ikan tablo genel hatlar itibariyle
gelismekte olan Oteki iilkelerdeki gelismelerle biiyiik Olglide paralellik
gostermektedir. Bu ise ekonominin, 6zellikle de finansal piyasalarin kiiresellestiginin

bir igareti olarak algilanmalidir.

Tirkiye ekonomisine giren uluslararasi sermayenin hacmi, dig ticaret ve kambiyo
rejimlerinin liberallesmesi ve igeride para ve sermaye piyasalarinin kurulmasinin
ardindan hizla biiylimiigtiir. 1980°1i yillarin ilk yarisinda gérece smirli boyutta ve
oldukca dalgali bir seyir izledikten sonra 1980’lerin ikinci yansindan itibaren
uluslararas1 sermaye akimimin boyutunun goriilir bigimde biiyiidigi dikkat
cekmektedir. 1980-1984 doneminde toplam sermaye girisinin yillik ortalamasi 561
milyon dolardir. 1985-1989 doneminde bu ortalama, 1988 yilindaki 958 milyon
dolarlik net ¢ikigin da hesaba katilmasi halinde 980 milyon dolara, sadece sermaye
giriglerinin ortalamasi olarak da 1,465 milyon dolara yiikselmistir. Bu rakamlar
Tiirkiye’ye uluslararasi sermaye girislerinin 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
hizlandifina ve bunun da ekonomide yasanan finansal liberallesmeyle yakindan

baglantili olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 6.3 1980’lerde sermaye hareketleri (Milyon dolar) (TCMB, 2001)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
Toplam Sermaye Hareketleri 73 1065 2124 1891 -958 780
Dogrudan Yatinmlar 113 99 125 106 354 663
Portféy Hareketleri 146 282 1178 1386
Diger Uzun D6n. Sermaye Hareketleri 612 -513 1041 1453 -209 685
Kisa Donemli Sermaye Hareketleri 652 1479 812 50 -2281 -584
Tablo 6.4 1990’1arda sermaye hareketleri (Milyon dolar) (TCMB, 2001)
‘ 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 _ 2001*
Toplam
Sermaye
Hareketleri 4037 -2397 3648 8963 4194 4643 8763 8737 448 4671 9445 -666
Dogrudan
Yatinmiar 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 1598
Portféy
Hareketleri 547 623 2411 3917 1158 237 570 1634 6711 3429 1022 -2402
Diger
Uzun Don.
Sermaye
Hareketleri -210 -783 -938 1370 -784 -79 1636 4788 3985 345 4276 =243
Kisa
Donemli
Sermaye
Hareketleri 3000 -3020 1396 3054 -5127 3713 5945 1761 2601 759 4035 381

* 2001 verileri sadece ilk iki aym fiili rakamlarim igermektedir.
Yukandaki tabloda 1990’1 yillarda ve 2000’lerin bagindaki sermaye hareketlerinin
yillik hacmi verilmektedir. Goriildiigii gibi sermaye girigleri 1990’larda daha da

hizlanmig ve hacmi biiytimiigtiir.

1990’11 yillardaki sermaye hareketlerindeki hacimsel biiylimenin yamsira yillik

hareketlerdeki dalgalanmanin ¢ok belirgin kirilmalar seklinde gozlendigi iki Snemli

yil vardr. 1991 ve 1994 yillarinda net sermaye girisi yerine net sermaye ¢ikisi
olmugtur. Her iki y1l da &zellikli yillardir. 1991 yilindaki tersine hareket Korfez

Savas1 nedeniyle ortaya ¢ikmugtir. 1994 yilindaki biiyiik boyutlu net sermaye ¢ikisi

ise ulusal ekonomideki krizin sonucudur. 2001 yili da heniiz ilk iki ay ile temsil

edilmesine ragmen diger kriz yillarinda oldugu gibi genis ¢apta sermaye ¢ikisim

isaret etmektedir. Bu gostergeler, gelismekte olan tilkelerin yasadiklari finansal

krizler ile sermaye hareketleri arasindaki yakin iligkiyi de ispatlamaktadir.
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2000 Yili Sermaye Hareketlerinin Bilegimi

Dogrudan

Y atrimiar Fortfoy

Hareketleri

Kisa Déneni
Ser. Har.

Diger Uzun
Dén. Ser. Har.

Sekil 6.1 2000 y1l: gergeklesen sermaye hareketlerinin bilegimi. (TCMB, 2001)

Odemeler bilangosu kayit sistematifine gore Tiirkiye ekonomisinde sermaye
hareketleri dort ana kategoride toplanmaktadir. Tablolar da bu kategorik simflamayi
yaratacak bigimde hazirlanmistir. Buna gore sermaye hareketleri kisa vadeli
sermaye, portfoy hareketleri, dogrudan yatirimlar ve diger uzun vadeli sermaye

olarak ayristinlmaktadir.

1990-1996 doneminde, baz1 yillarda ¢ok belirgin olmak tizere kisa vadeli sermaye
hareketlerinin goéreli payinin yiikseldigi, buna karsilik dogrudan yatirimlarin paymin
geriledigi gozlemlenmektedir. Diger uzun vadeli sermaye ile portfoy hareketleri ise
dalgal1 bir seyir izlemektedir. Portfoy hareketlerinin toplam sermaye hareketleri
icindeki paymin 1992 ve 1993 yillarinda ani ve hizh bir ¢ikis gostermesi ve
sonrasinda s6z konusu payin hizla gerilemis olmasi ilging bir bulgudur.

Bir bagka ilging ve Onemli nokta 1994 krizinin ardindan kisa vadeli sermaye
hareketlerinin toplam igindeki paymin gorece yiikselmis olmasidir. Ornegin krizin
ertesi yili olan 1995°de toplam sermaye giriginin dortte ti¢lintin kisa vadeli olmasi
onemli bir egilime isaret etmektedir. Ote yandan 1990°h1 yillarda uluslararasi
sermaye girisinin bir Onceki yila gore belirgin bi¢cimde hizlandig: yillarda bu
hareketin siiriikleyici tiirtiniin degisik olmas1 da ilging bir bulgudur. Omegin 1992 ve
1993 yillarindaki lhizlanmann siiriikleyicisi kisa vadeli sermayedir.

Sonug¢ olarak 1980’lerin ortasindan itibaren hizlanmaya baglayan sermaye

hareketlerinin 1990’1 yillarda belirgin bir bigimde genisleme yarattig1 sGylenebilir.
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Bu cergevede genelde kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirhigimn arttifs ve bunun

son yillarda daha da belirgin bir egilim haline geldigi g6zlenmektedir.

6.6.2 2000 Yihnda Yabanci Sermaye

31 Aralik 2000 tarihi itibariyle izin verilen yabanci sermaye tutan kiimilatif olarak
28.612 milyon $ tutarinda gergeklesmistir. 2000 yilinda izin verilen yabanci sermaye
tutar ise 3.060 milyon $ olmugtur. 1999 yilinda izin verilen yabanci sermaye tutar
1.700 milyon $ olarak gergeklesirken, 1998 yilinda bu miktar 1.647 milyon $ olarak
gergeklesmigtir. 2000 yilinda gergeklesen yabanc: sermaye izni, 1998 ve 1999
yillarimin aym dénemlerine goére sirasiyla yaklagik olarak %85.8 ve %80.0’lik bir
artig gostermistir.

Tablo 6.5 Son ii¢ yil itibariyle izin verilen yabanci sermaye (milyon $)

(Hazine,2001)

1998 1999 2000
Ocak 84 37 21
Subat 218 109 39
Mart 137 284 458
Nisan 185 308 78
Mayis 72 62 361
Haziran 243 133 246
Temmuz 99 232 245
Agustos 22 24 340
Eylil 162 65 149
Ekim 98 122 392
Kasim 21 138 83
Aralik 306 186 648
Toplam 1.647 1.700 3.060

2000 yih Ekim ay: itibariyle fiili girig miktar1 kiimiilatif olarak 13.795 milyon $
olarak gergeklesmigtir. Bu oran, izin verilen yabanci sermaye miktarmin yaklagik
olarak yiizde 48.2’sine tekabiil etmektedir. Yukaridaki grafikten de goriilecegi tizere
fiili gergeklesmenin verilen izine oram yillar itibariyle %30’ler civarinda

seyretmektedir.
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Sekil 6.2 Yilar itibariyle verilen yabanci sermaye izinleri ve fiili
gergeklesmeler.(Hazine, 2001)

2000 yihnda, hizmetler sektorii %61.4 ile en fazla izin verilen sekt6r iken bunu
imalat sanayi %36.45 ile takip etmektedir. Tarim sektoriinde miktar olarak kiigiik

fakat oransal olarak 6nemli bir artig olurken, madencilik sektoriinde ise verilen

izinler itibariyle 6nemli bir gelisme kaydedilmemistir.

Asagidaki verilerden de gorillecegi iizere, son i¢ yilda, izin verilen yabanci
sermayenin sektorel dagilim iginde imalat ve hizmetler sektérleri agirlikli bir yere
sahiptir. 1998 ve 1999 yillarinda, verilen izinler iginde, imalat sektoriiniin paymda
bir artig olurken, 2000 yilinda imalat sanayinde bir azalis, hizmetler sektériiniin
payinda ise 6nemli bir artig olmugtur.

Tablo 6.6 Son ii¢ yil itibariyle izin verilen yabanci sermayenin sektorel dagilim
(milyon $) (Hazine, 2001)

1998 1999 2000
Tarnnm 5.75 17.19 59.74
Madencilik 13.73 6.76 6.32
Imalat 1.018.29 1.123.22 1.115.20
Hizmetler 609.67 553.40 1.878.64
Toplam 1.647.44 1.700.57 3.059.90

Izin verilen yabanci sermayenin iilke gruplarina gore dagilim incelendiginde OECD
tiyesi iilkeler geleneksel agirliklarim devam ettirmektedirler. Tiirkiye’ye gelmesine
izin verilen yabanci sermayenin yaklagik %90 oramindaki kismm OECD iilkelerinden
ve bunlarnn i¢inden de biiyiik boliimii AB iilkelerinden gelmektedir.
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Tirkiye’de 2000 yili itibariyle 5.328 adet yabanci sermayeli firma faaliyet
gostermekte olup, bunlarin toplam sermayeleri 3.063 trilyon TL. ve bunun i¢indeki
yabanci sermaye miktar1 da 1.663 triyon TL. dir; bu miktar toplam sermayenin
%354.3’1ine tekabiil etmektedir.

1998,1999 ve 2000 yillarinda, iilkemizde sirasiyla 465, 417 ve 378 adet yabanci

sermayeli firmanin kuruluguna izin verilmigtir.

Izin verilen yabanci sermayenin yatirim tiirlerine gore dagilimunda, asagidaki
tablodan da gériilecegi tizere, 1999 ve 2000 yillarinda yeni ve igtirak yatirnmlar1 en
yiiksek paya sahip olmuglardir.(Hazine, 2001)

6.6.3 2000 Istikrar Programi

2000 yili istikrar programi d6viz kurunu bir nominal ¢ipa olarak kullanmay:
amaglamgtir. Program, yabanci kaynaklarin girigine dayali bir yapiya sahip
olmugstur. Bu durum, déviz kuru ile ilgili hedefin ve stirdiirtilebilir artigtaki
rezervlerin, cari islem agigimin iizerinde yabanci kaynak bulunmasma bagli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Programin en biiyilk riski di ticaret agigina ve

sermaye girislerine bagh olmasi1 olmustur.

Merkez Bankasi’min miidahale etmeme politikas1 giris yapan yabanci kaynaklarin
parasal tabana etkisinin sterilize edilmemesi ve faiz oranlarrm dogrudan
etkileyebilmesi sonucunu dogurmustur. Doviz kurlar1 ve faiz oranlan gibi devletlerin
en onemli iki miidahale aracimin kullamlamamasi1 ve yabanci kaynaklarin etkisine
birakilmas: uluslararas1 krizlerin ve dalgalanmalarin etkisine karsi ekonomiyi

savunmasiz birakmustir. (Yentiirk, 2001)

Nitekim, gerek programin yiiriitiilmesinde karsilasilan problemler gerekse de
Arjantin ekonomisindeki geligmelerin etkisiyle sermaye gelisen piyasalara daha
ihtiyath yaklagmig, 2000 yilmin ikinci yanisinda Tiirkiye’ye dig kaynak girisinin
azalmasina yol agmustir. Dig kaynak giriginin azalmasi likiditenin artiy hizim
yavaglatmig, yabanci yatirnmcilarin programa kargi giiveni sarsiimig, Kasim ayinin
ikinci yarisinda kisa vadeli faizlerde yasanan sigrama ile esanli olarak tahvil-bono ve
hisse senedi fiyatlar1 keskin bir bigimde diigmiistlir. Yabanci yatinmecilann tilkeyi
terk etme ¢abalar1 sonucunda Merkez Bankasi’min 6 milyar dolar civan doviz
satisinda bulunmas1 déviz rezervlerini azaltmigtir. Kriz sirasinda yabanci bankalarin

2000 yilinda artan miktarda vermis olduklar kredileri geri ¢agirmalan rezervlerin
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erimesine ve doviz kuru iizerinde baski olmusmasina neden olmustur. (Tiirkiye nin

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 2001)

Subat ayinda Tiirkiye’nin yasadigi kriz gelisen piyasalarin maruz bulundugu
tehlikeler i¢in bir 6rnek olarak verilmektedir. Tiirkiye’de baslayan bunalimin, gelisen
piyasalarda kuru gipa olarak kullanan ve biiyiiyen cari islem agiklarimi sermaye
girigleriyle karsilamayi planlayan istikrar programlarnin sonunda ¢ikan bunalimlarda
goriilen 6zellikleri tasidifina dikkat gekilmektedir. Kuru ¢ipa olarak kullanan istikrar
programlar1 genel olarak yerli paranin agin degerlendigi bir agamadan gegmek
zorunda ve bu da dis ticaret agifina yol agtifn igin programin siirmesi sermaye
giriglerine baglt olmaktadir. Bu da bu tip programlarin zayif noktasim tegkil
etmektedir. Dolayisiyla sermaye hareketlerinde aksi bir gelisme her zaman bu gibi

programlarin ¢okiisiine yol agabilir.

Tiirkiye’de program kamu maliyesi ve bankacilik gibi alanlarda zaaflar varken ve
yapisal doniigiim ortaminda uygulamaya baslandi. Bankalarin krize girdigi bir
dénemde Merkez Bankasi’nin Uluslararasi Para Fonu’na taahhiit edilmis para kuru
isleyisi igerisinde kendi i¢ varliklarim1 kontrol etmeye yonelmis olmasi uygulama
sorunu yaratmig, kamu maliyesinin agir bir i¢ borg yiikii altinda olmas1 ve uygulanan
yanlis faiz politikas1 programin basan ihtimalini azaltmgtir.

Kasim 2000°de giiven sarsiip ekonomi sermaye kagigina maruz kalinca, Merkez
Bankasi, bir para kurulu rejiminin tipik segenek ikilemi ile karsilasti.: Kuru koruyup
finansal sistemin ¢dkmesine g6z yummak ya da finans sistemini kurtarmak igin i¢
varliklann kontrol hedeflerinden vazgegmek. Neticede ikincisi tercih edildi. Fakat
enflasyon hedeflerinin program hedefleri uyarinca azalmamas, faiz hadlerinin agin
yiiksek seyretmesi ve ekonominin daralmaya girmesi programin basarisizligim belli
etti ve Subat’ta bilyiikk bir sermaye ¢ikigt hitklimeti programu terk etmek
mecburiyetinde birakti. Hiikiimet geleneksel talep kisma yontemleri ile enflasyonu
dogrudan hedefleyen yeni bir istikrar politikas1 uygulamaya baglamustir. Rapora gore,
gelir dagalimi gok dengesiz iken ve gegim diizeyi diiserken, bu politikanin yaratacag:
ekonomik daralmanin fakir halka yiikleyecegi kiilfet siyasi bakimdan kaldirilamaz
hale gelebilir. Ihracat artisi ve dig yardim ile enflasyon diigiiriilemez ve biiyiime
saglanamaz ise siki makroekonomik politikalan siirdiirmek ¢ok zorlagabilir. Bu

durumda enflasyon tekrar sahlanabilir. (UNCTAD, 2001)
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7. SONUC VE DEGERLENDIRME: KURESEL BiR PAZAR OLARAK
TURKIYE VE ISTENEN SERMAYENIN GELMEME NEDENLER{

1970’lerden sonra diinya ekonomilerine hakim olan kiiresel liberal anlayig sermaye
hareketleri agismmdan bir déniim noktas1 olmugstur. Bu anlayis genel bir trendin
Stesinde ayn1 zamanda bir politik amag ya da bir ideoloji haline gelmis; uluslararas:
kuruluglarca kurumsallagtirilmigtir. Gelismekte olan {ilkelerde yeni finansal piyasalar
“kurdurulmus” ve kambiyo denetimleri gevsetilmistir. Geligmis iilkelerde Ikinci
Diinya Savast sonrasi kalkinma doneminin yarattify tasarruf birikimi oOntindeki
engellerin ortadgn kalkmasiyla, ozellikle 1990’lardan sonra bigim ve yon
degistirmigtir. “Geligmekte olan iilkeler (emerging markets)” adi verilen ve yeni
kiiresel diizene olusturduklar: yeni finansal piyasalarla ayak uydurmaya g¢aligan bu
iilkeler yogun bir bigimde soz konusu sermaye hareketlerinin bombardimanina

ugramiglardir.
Yagsanan degisim uluslararasi sermaye hareketlerine asagidaki 6zellikleri katmagtir:
e  Kiiresellesme oncesinde “resmi kaynakli” hareketler n planda iken, 6zellikle

1990’lardan sonra “6zel akimlar” 6n plana ¢ikmustir. Ozellikle hisse senedi

portfdy yatirimlarinda bir gelisme s6z konusudur.

e  Odemeler bilangosundaki cari islemlerle, mal hareketleriyle olan iliskileri
zayiflamigtir. Bu durum sermaye hareketlerinin uluslararasi ticaret ve iiretim ile

olan baglantisimin 6nem kaybettigini gostermektedir.

e  Gelisen teknolojinin de yardimiyla kiiresel ¢apta dolasgim hizlan artmstir,
“sicak para” adi verilen sermaye kiitlesinin vadesi giderek kisalmustir. Yeni

olusan piyasalara girigler kadar ¢ikiglar da artmagtr.

e  Ulusal ekonomilerin finansman ihtiyacini kargilamak yerine spekiilatif arbitraj

karlar pesinde kosan bir yapiya biirlinmiiglerdir.

e  Neredeyse tamam “gelismekte olan iilkeler (emerging markets)” adi verilen

yaklagik 20 iilkede yogunlagmigtir. Bu grup gelismemis iilkelerin tamamim
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icermemektedir. Disarida kalan az gelismis iilkelere (Afrika, Gliney Asya vs.)
yonelen yatirimlar gegmise oranla toplam akimlar i¢indeki payim biiyiik 6lgtide
yitirmigtir.

e  Yoneldikleri tlkelerin i¢ ekonomik ve hatta siyasi gelismelerine kars

hassasiyetleri artmigtir.

Kiiresellesmeyi destekleyen ekonomistlerin s6z konusu diizeni savunurken
kullandiklar1 argiiman sermayenin kiiresel dolagim serbestisi kazanmasimin diinya
ekonomisine “etkin”lik kazandiracag: beklentisidir. Buna gore sermaye en verimli
calisacag: bolgede yatinma déniisecek; finansal piyasalarin etkin iglemesine ve daha
cok tiketicinin isteklerine yonelik iiretime katkida bulunacaktir. Ancak buna
katilmayan ekonomistler heniiz diinya gapinda yayilan sermayenin etkinliginde bir
esitlik s6z konusu olmadigiu belirtmektedirler. “Uluslararasi finans”tan ¢ok
“uluslararas: ticaret”te bir etkinlik beklenmektedir. Uluslararas: ticaret ve tiretimdeki
gelisme ise “kiiresellesme” oncesi dénemdekinden daha hizh degildir. Uluslararas:
finanstaki biiylime reel ekonomik aktivitelerdeki biiylimeyi dramatik bir bigimde
geride birakmis ve kiiresellesme déneminin belirleyici ozelliklerinden biri haline
gelmigtir.

Gelismekte olan piyasalara doniik bu ilgi temelde kar diirtiisiine dayanmaktadir.
Kiiresellesme oncesi donemde dig ekonomik ve siyasi iligkiler g¢ergevesinde
dogrudan yatmm ve resmi yardim kimligindeki yabanci sermaye yatinmlan yeni
dénemde 6zel akim niteligi kazaninca spekiilatif kar diirtiisiiniin 6n plana ¢ikmas: da
kaginilmaz olmustur. Yatirimcilarin bu tilkelere ynelik ilgilerindeki artigin sebepleri
ise agagidaki bigimde 6zetlenebilir:

. 1990’11 yillarda geligmis iilkelerin finansal piyasalarinda diigiis egilimi
mevcuttur. Yatinmcilar bu nedenle gorece olarak daha cazip arbitraj
olanaklan saglayan Latin Amerika ve Dogu Asya piyasalarina yénelmislerdir.
Bu yonelis soz konusu piyasalarda faiz oranlarinda artiga da neden

olmaktadir.

. Yabanci yatirimeilar degisken 6zelligi artan diinya piyasalarinda varliklarim
risklere karsi korumak igin portfoylerini farkli piyasalara paylagtirarak
risklerini dagitmak istemiglerdir.
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Bolgesel ticaret anlagmalann ve {ilkelerin politikalarindaki destekleyici
degisimler yatirimeilar igin geligsmekte olan iilkeleri ¢ekici kilmugtir.

Geligmekte olan iilkelerin heniiz kesfedilmemis birer pazar olusu, hammadde
ve igglicli maliyetlerindeki diigiikliik, “yatay ve dikey biitiinlesme” ve “Glgek
ekonomileri”nden faydalanma istegi gibi makroekonomik degiskenlere bagh
amaglar daha ¢ok “dogrudan yabanci sermaye yatinmlar” igin gecerli

olmustur.

Gelismekte olan iilkelere yatinmin popiiler olmas: da 6nemli bir etken
sayilabilir. Birkag {ilkede kazamlan anormal kar genel anlamda tiim
gelismekte olan iilkelere akimi hizlandirmaktadir. Kuskusuz bunun tersini
sOylemek de miimkiindiir. Yaganan krizlerde aym gruba giren tiim iilkeler
aym muameleyi gorebilmekte, kurunun ayminda yas da yanabilmektedir.
Temmuz 2001°de Tirkiye’nin yasadig1 ani sermaye ¢ikisinin sebeplerinden

birisi de Arjantin’in yasadig1 kriz olmustur.

Uluslararasi sermaye kazandifx spekiilatif 6zellikten otiirii gelismekte olan tilkelerin

yeni olusturduklann zayif finans piyasalarinda istikrarsizlik yaratmaktadir. Bu

iilkelerin finans piyasalarinda yasanan krizler gelismis iilkelerin aksine reel

ekonomik degiskenleri de dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla makroekonomik

ybnetim zorlagmaktadir. Yogun bir bigimde uluslararasi sermaye akimlarina maruz

kalan gelismekte olan ekonomilerde yasanan degisimler ve etkiler agagidaki sekilde

Ozetlenebilir:

Gelismekte olan tilke kendi potansiyelinin Gtesinde kaynak bulma imkanina
sahip olmustur. Bu durum &zellikle biiyilk sermaye girigi saglayan iilkelerde
1990°1ar boyunca hizli bir ekonomik biiytimeyi beraberinde getirmistir.

Politik otonomi kaybi yasanmaktadir. Ciinkii makroekonomik yénetimde
kullanilan araglarin etkisi kontrolsiiz giris ve ¢ikislarla piyasa degiskenlerini
etkileyen sicak para nedeniyle zayiflamaktadir. Ani sermaye giris ¢ikiglar
beraberinde hizli kur degisimleri ve kriz tehdidi yaratmaktadir.
Makroekonomik biiylikliikklerdeki dengesizlik ve istikrarsizlik piyasalarda
yatirimeilari yonlendirme roliinli tistlenen finansal gostergelerin finansal
varliklarin  fiyatlanm dogru bigimde yansitmamasi sonucunu ortaya

cikarmaktadir. Bu ise beklenen “etkinlik” ontinde bir engel olusturmaktadir.
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Spekiilatif akimlan sterilize etmek igin kamu borglanmasina gidilmesi s6z
konusu iilkelerde bor¢lanma krizlerine neden olmaktadir. Borglarin 6nemli

bir kism yabanci para cinsinden oldugu i¢in spekiilasyona agik olmaktadur.

Ancak asil borglanma etkisi 6zel sektérde yaganmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerin neredeyse tamaminda liberalizasyon beraberinde 6zel sektorde dev
dig borglara yol agmustir. Yerel finansal sistemin aracihifinda yerel
yatirimcilar uluslararas: piyasalarda cazip borglanma olanaklar1 bulmuslardir.
Ozellikle tahvil yoluyla borglanma popiiler olmugtur. S6z konusu tilkelerdeki
ozel sektoriin yeterli sermaye tabamna sahip olmamasi yine dig borg

krizlerine yol agmaktadir.

Borglanma yapisimin daha gok yabanci para cinsinden olmas: ve biiyiik bir
kismumin 6zel sektor tarafindan yiiklenilmesi beraberinde piyasalardaki fiyat
dalgalanmalarina karst hassasiyeti arttirmaktadir. Geligmis lilkelerde para
piyasalarindaki kargasa donemleri diger yerel piyasalara sigramazken
bahsedilen hassasiyet gelismekte olan iilkede daha genis ve makroekonomik
diizeyde dengesizliklere ve krizlere neden olmaktadir. Yurt i¢i piyasalarda
likidite sorunu yaganmaktadir.

Sermaye girigleri tiikketimde artiga da neden olmaktadir. Finans sektoriiniin
potansiyelinin ¢ok otesinde olanaklara ulagabilme imkanna sahip olmasi,
giris yapan fonlarin iicret artiginda kullanilmasi yurti¢i talebi ve ithalati
arttirmaktadir.

Piyasalara egemen olan “oynaklik (volatility)” 6zelligi yatinmcilann uzun
vadeli yatinm yapmak yerine likit kalmalarina neden olmakta, ekonomik
verimliligi arttirict ve uzun vadeli “dogrudan yabanct sermaye” yatinmlarinin

oniinii ikamaktadir.

Ozellestirme politikalarimn da katkisiyla yeni olusturulan finans piyasalari
heniiz gelisme ve olgunlagma devresini yasamadan yabanci sermayeye
agildif1 i¢in zamanla yabanci sermayeye bagimli hale gelmistir. Bu gelismede
kuskusuz geligmekte olan iilkede heniiz yeterince tasarruf birikiminin

bulunmamasi da rol oynamugtir.
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. “Risk” faktorii 6nem kazanmugtir. Uluslararas: derecelendirme kuruluglarinin
gelismekte olan iilkeler i¢in yaptiklar1 degerlendirmeler uluslararas: sermaye

hareketlerini yonlendiren bir rol oynamaya baglamastir.

. Ekonomilerde “dolarizasyon” s6z konusu olmustur. Yerel piyasalarda
yabanci para cinsinden islemlerin serbest birakilmasi yerel yatinmcilarin
tasarruflarin1 riskten ve krizlerin etkisinden korumak ic¢in déviz cinsinden

tutmaya baglamalarina neden olmugtur.

° Sermaye girisi iilkenin doviz kurunda agui degerlenmeye yol agmakta ve
iilkenin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemektedir. Ihracata konu olan

sektorler uluslararasi rekabette dezavantaja sahip olmaktadir.

. Uluslararasi piyasalara agiklik s6z konusu piyasalarda yasanan gelismelerin
ic ekonomiye etkilerini de arttirmaktadir. dolayisiyla makroekonomik
politikalarin uygulanmasina iilkenin ekonomik degiskenleriyle hi¢ ilgisi

bulunmayan kiiresel gelismelerin de g6z oniine alinmas1 gerekmektedir.

Tiim bu degisimler ve ekonomik etkiler beraberine kiiresel liberal ideolojinin
sermaye kontrollerinden tam anlamiyla vazgegememesine neden olmaktadir. Her ne
kadar geleneksel kambiyo denetimlerine doniis s6z konusu olmasa da finansal kriz
tehlikesi belirdiginde bir takim dolayh 6nlemlerin alinmasi serbest birakilmaktadir.
Bu 6nlemlerin ana hedefi genelde kisa vadeli spekiilatif hareketler olmaktadir.
Geligmis iilkeler dahi ekonomiye biiyikk zararlarn s6z konusu olabilecegi

durumlarda dogrudan veya dolayli kisitlamalara (zorlastirmalara) gidebilmektedirler.

Kontrol yontemleri arasinda uluslararas: finansal sistemin saglikli islemesine yonelik
“6ngoriilii (predictive) kontrol yontemleri” giderek Onem kazanmigtir. Basle
Anlasmasi cergevesinde Onemini arttiran sermaye ve likidite yeterliligi, rezerv
yikiimliligii gibi standartlar uluslararasi finans sisteminin riskini azaltma
amacindadir. Doviz iglemlerin ve agik pozisyonlarin vergilendirilmesi de ongoriilii

diizenlemeler arasindadir.

Anlatilan ekonomik gelisim ¢er¢evesinde Tiirkiye’nin gilintimiize kadar gelen
ekonomik sorunlarim degerlendirecek olursak, dis dengesizlik Tiirkiye ekonomisinin
adeta kronik 6zelliklerinden birisidir. Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda ekonominin
ulusal kaynaklarin otesinde kaynak kullamimi gerektiren bir bilylime raymna

oturtulmasi cari agiklar1 ve dig kaynak kullanimini kronik bir olgu haline getirmistir.
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Dis dengesizligin dogrudan miidahalelerle simrlandigi donemlerde, ekonominin ig¢
istikrarinin saglanamamasi neredeyse donemsel dis 6deme krizleri dogurmus ve

yiiksek dozlu, kapsaml istikrar programlari uygulamalarn zorunlu hale gelmistir.

Ulusal ekonomiye akan uluslararas: sermaye temelde ekonominin dis dengesizligi ile
baglantiidir. Odeme bilangosunda cari agtk olusmast ortaya bir finansman sorunu
cikartmakta ve ozellikle rezerv diizeyinin yetersiz oldugu durumlarda finansman
ancak dis kaynak kullanimiyla saglanmaktadir. Son yillarda uluslararasi sermaye
hareketlerine egemen olan egilim ulusal ekonomilerin dig dengesizlik boyutuyla
sermaye girisi arasindaki baglantiyr gevsetmigse de, bu iligski biitiiniiyle ortadan
kalkmamugtir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gittikge spekiilatif bir karakter
kazanmast ulusal ekonomilere 6deme agiklarimn Otesinde sermaye dengesini

kuramamgs ekonomilerin ayn: siiregte rezerv biriktirmelerini olanakl: kilmaktadir.

Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkelerin yabanci sermayeye ihtiyag duymalarmin en
Onemli nedexﬂeri, bu iilkelerdeki tasarrufun yatirimlarin gergeklestirilmesi igin yeterli
olmamasi ve uluslararasi alanda know-how ve deneyime sahip sermayeye ihtiyag
duyulmasidir. Yabanci sermaye, yerel sirketlerin uluslararasi alandaki uzmanlarla
iligki kurarak kiiresel rekabete hazirlanmasi, dis pazarlara entegrasyonu, yeni
teknolojilerin adaptasyonu konusunda etkili olmaktadir. Istihdamin saglanmas, is
giiciiniin kalitesinin arttirilmasi, gelir paylagmminin diizenlenmesi, dogal kaynaklarin
verimli bir sekilde kullamlmas: ve Tirkiye pazarnin diinya pazarnna baglanmas
yabanci yatrmmin diger faydalandir. Tim jeopolitik ©nemine, ekonomik
biiyiikliigiine ve biiyilkk potansiyel ve kaynaklarma ragmen iilke, diinya yabanci

sermaye hareketlerinden beklenen pay1 alamamaktadir.

Tiirkiye’nin her yil cekmesi gereken yatirim miktan izerinde, gesitli spekiilasyonlar
yapilmaktadir. Bu rakamin asgari 25-30 milyar dolar seviyesinde olmas: gerektigini
soylemek miimkiindiir. Amerikan hiikiimeti tarafindan 2000°1i yillar i¢in gelistirilen
“Geligmekte Olan 10 Biiyiik Pazar” stratejisine gelisjmekte olan en onemli 10
iilkenin, 2000 yilinda ABD’nin dig ekonomik iligkileri i¢ginde bir Avrupa, ya da
Japonya’min diizeyine ulasacagi, 2010 yilinda ise, 10 tilkenin payinin Avrupa’nin ya
da Japonya’min toplam hacmini agacagi Ongoriilmektedir. Bu iilkeler arasinda,
Tiirkiye’ye onem bakimndan Cin’den sonra ikinci sirada yer verilmektedir.
Stratejinin gelistirildigi 1994 yilindan bu yana meydana gelen gelismeler, ulagilan

diizeylerin stratejide ongoriilenlerin de tesine gegebilecegini gostermigtir.
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“Geligmekte olan 10 biiyiikk pazar stratejisi” icinde Ongoriilen gelismeleri
géstermeyen tek tilke Tiirkiye olmustur. Stratejinin mimart olan ABD’nin Dig
Ticaretten sorumlu eski Ticaret Miistesant Jeffrey Garten’in yaklasimina gore
Tiirkiye’nin 1998 yilinda 50 milyar dolar yatinm ¢eken Cin’in gerisinde, 28 milyar
dolar yatinm ¢eken Brezilya’nin oniinde olmasi gerekmektedir. Yani, Tiirkiye’nin
yilda 30-50 milyar dolar arasinda bir rakami yabanci yatinm olarak g¢ekmesi
gerckmektedir. Yukarida verilen, Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirim, bu rakamlarla
kiyaslanamayacak bir seviyede bulunmaktadir. 1998 yilinda Cin’in 50, Brezilya’nin
28, Polonya’nmin 10 milyar dolar yatririm ¢ekmis olmalar, gerekli ortam
hazirlandiginda Tiwkiye’nin rahathikla s6zii edilen rakamlara ulagabilecegini
gostermektedir. 1990 yilinda Tiirkiye ilk kez 1 milyar dolar yatinm seviyesini
yakaladiginda, Cin 3.5 milyar dolar, Brezilya, Meksika ve Endonezya 1’er milyar
dolar yatirim ¢ekmis bulunmaktaydi. 1990 ylinda kisi basina ¢ektigi yatirim
rakamiyla Cin dahil biitiin bu tilkelerin 6niine ge¢mis olmasi, Tirkiye’nin bugiin de
bdyle bir diizeyin rahatlikla yakalayabileceginin bir kamtidir.

ABD gibi Ingiltere de Tiirkiye’yi en onemli on iilke kategorisine dahil etmis ve
Tiirkiye ile ekonomik iligkilerin geligtirilmesi igin harekete ge¢mistir. Bu ve benzeri
yaklagimlar, strateji niteliginde olmasa da, genel bir politika olarak birgok diger
tilkenin yaklagimlarinda da gézlenmektedir. Sahip oldugu potansiyele ve potansiyelin
geregi, bircok yatirimei {ilkenin olumlu yaklagimina ragmen, Tiirkiye’nin arzu edilen
yatirim seviyelerine ulagamamasmin temelinde, ekonomik ve siyasal kosullarda
varolan istikrarsizhiin yattig: bilinmektedir. Diinyanin en yiiksek enflasyonlarindan
birine sahip Tiirkiye’de ekonomik istikrarsizligi, yiiksek biitce agiklar, kamunun
yiiksek borglanma ihtiyac1 dolayisiyla faizlerin ¢ok yiiksek olusu, dzellestirmede bir
tiirli mesafe alinamamasi ve benzeri faktérler beslemekte, bunun yanminda bir
yatirimer igin son derece Onemli olan fikri haklarin &zellikle telif haklari, ve
markalarin yeterince korunamamasi, giimriik disi engellemeler, fiyat kontrolleri,
adliye sistemimizin eksiklikleri dolayisiyla, adaletin tecellisinde meydana gelen
gecikmeler ve benzeri hususlar, yatirnm ortaminin cazibesinin kaybolmasina neden

olmaktadir.

Yatinmc i¢in ekonomik istikrardan da once, siyasi istikrar gelmektedir. Tiirkiye,
ekonomik krizin yagandig1 1994 yilindan sonra, bir tiirlii istikrarli bir siyasi ortama
kavugamamaigtir. 1995 yilinda, Bagbakan Tansu Ciller’in Eyliil ayinda istifasina yol

99



agan 5-6 aylik siyasi ¢alkanti dSneminden sonra, once 10 ay hiikiimetsiz kalinmus,
daha sonra da talihsiz Refahyol Hiikiimeti dénemi yagsanmigtir. 1997 yilinda, ANAP-
DSP Koalisyonunun kurulusundan itibaren de erken se¢im konusulmaya
baslanmigtir. Bu siireg, kesintisiz bir bigimde 57. Hiikiimet donemine kadar devam
etmektedir. Siyasi bakimdan son derece istikrarsiz gegen bu dénem boyunca,
Tiirkiye’ye yatinm Kkarari almig bir yatiimcr dahi, yatinm kararmi stirekli

ertelemigtir. Bugiin hala ertelemeye devam etmektedir.

Diinyanin en 6nemli 10-15 pazarindan biri olarak degerlendirilen Tiirkiye son
donemde yapilan pek ¢ok ¢aliymada 500 milyar dolar dolayinda bir biiyiikliige sahip
olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin resmi biiyiikligi ise GSMH
gozoniine alindiginda 210 milyar dolardir. Dolayisiyla Tiirkiye’de en az GSMH
biiyiikliigiinde bir kayit digt ekonomi bulunmaktadir. Tirkiye’nin biiyiik pazar

olmasinin temelini tegkil eden Tiirkiye ekonomisinin bu ikili yapisidir.

Bu gergek yalmzca Tiirkiye’de yapilan aragtirmalar ya da yetkililerin beyanlarindan
degil, satin alma paritesi agisindan baktigimizda 6megin OECD tahminleri ile de
dogrulanmtyor. Bu rakamlar, Tiirkiye’nin nigin ¢ok cazip bir pazar olarak gériildiigiinii
agikliyor. S6z konusu degerlendirmeler her giin gelisen ve yabancilar agisindan
Tiirkiye’nin cazibesini daha da arttiran gevre pazarlar, 6zellikle Tiirki cumhuriyetler
ve Karadeniz iilkeleriyle iliskilerin yarattifi pazar olanaklarim kapsamiyor.
Tiirkiye’de yatirimi  bulunan yabanci yatiimcilarin pek g¢ogunun soz konusu
tilkelerdeki faaliyetlerini Tiirkiye merkezli olarak ytirtitmeleri Tiirkiye’nin bu tlkeler

agisindan arz ettigi onemin bir gostergesidir.

Biiyiik pazar olanaklarina ilave olarak Tiirkiye’nin insan kaynaklarmn gelismis tilke
insan kaynaklarimin kalitesiyle kiyaslanacak derecede geliskin olarak kabul edilmesi,
altyap1 olanaklarimin iyi durumda olmasi, Tiirkiye’nin hemen tiim ¢ok tarafl
anlagmalara katilmig olmasi ve 60 dolayinda iilke ile yatirimlarin korunmasi ve gifte
vergilendirmeyi 6nleme anlagmasi imzalamis olmasi, Tiirkiye madalyonunun diger
yiiziinii olugturmaktadir. Daha istikrarli dénemlerde Tiirkiye’de yatinm yapmig
yatinmcilarin yatirmmlanim siirekli genisletmelerinin ve Tirkiye’yi bolgesel merkez
segerek Dogu Avrupa’Dan Orta Asya’ya, Karadeniz iilkelerinden Orta Dogu’ya
kadar ¢ok genis bir alanda faaliyetlerini Tiirkiye tizerinden yiiriitmelerinin altinda bu

gercekler yatmaktadir. Tiirkiye’den kar transferleri ¢ok diisiik seviyelerdedir. 1954
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yilindan bu yana transfer edilen toplam yabanci yatirrm karlar1 1,5 milyar dolar

civarindadir. Karlar genelde yeniden yeniden yatirilmaktadr.

Neredeyse tiim iirlinlerde kisi basina tiiketim miktarlar1 gelismis tilkelere gore ¢ok az
kalmaktadir. Bu da yabanci yatirimci igin ilgi ¢ekici difer bir unsuru
olusturmaktadir. Clinkii yatirimecilar igin heniiz tam kesfedilmemis bir pazar olanag:
yaratmaktadir. Yabanci yatirim sistemi yatirim izinleri seklindeki vergi indirimleri,
daha az geligmis bolgelerde yapilan yatirnmlar i¢in ¢esitli yiikiimliilikklerin muaf
tutulmasi gibi unsurlara dayanmaktadir.

Yerel ya da uluslararasi, Tiirkiye’de tiretim yapan tiim firmalar1 olumsuz etkileyen en
Oonemli problemlerden biri yliksek enflasyon seviyesidir. Yabanci yatinimcilar
Tiirkiye i¢in koyduklan sermayenin enflasyon ortaminda deger kaybetmesinden
sikayetcidirler. Enflasyon muhasebesine gegilmemis olmasi, karlarin enflasyon
etkisiyle fiktif bir sekilde yiiksek goriinmesi ve enflasyon etkisinden arindirildiktan

sonra vergilendirilmemesi yatirtmcilarin sevkini kirmaktadir.

AB ile iligkilerde yaganan belirsizlikler, giinliikk ¢ikarlara ve degerlendirmelere
dayanan ekonomik politikalar yatinmcilarn uzun vadeli plan yapmamalarina sebep
olmaktadir. Yatinm yapanlar da iginde bulunduklar1 risk ortaminda islerini
genisletmemektedir.

Hukuksal sistemdeki eksikler de yabanci sermayenin Oniindeki engellerden biridir.
Ozellesmis mahkemelerin eksikligi, hukuksal sistemin agir iglemesi, uluslararas
igbirliginin reddedilmesi yabanc: yatinmcimn Tiirkiye’de ¢abuk ve adil bir muamele

gorecegi konusunda giipheli olmasina yol agmaktadir.

Yabanci sermayenin kendi problemleri de bulunmaktadir. Entellektiiel {iriinlerle ilgili
haklar, patent hakki gibi konularda her ne kadar olumlu gelismeler de olsa, Tiirkiye
uluslararas: standartlarin oldukga gerisindedir. Tam bir koruma s6z konusu olmadig
gibi, idari konumdakilerin bu konulara gerekli ilgisi yoktur. Ustelik varolan
kanunsuz ortamdan yararlanan gruplara tolerans gosterilmesi, bunlarin baskilarina

karst boyun egilmesi yabanc1 yatirimei tarafindan kabul edilmemektedir.

Fiyat kontrolleri, tarife dis1 engellemeler kisa vadeli faydalar i¢in orta ve uzun

vadelileri harcamakta ve Tiirkiye’nin diinyadaki imajim zedelemektedir.

Yabanc: yatinmcilann karsilastiklar biirokratik formaliteler de siirekli artmakta ve

yabanci sermayenin amaciyla iligkin belirsizlikler ve karigikliklar yaratmaktadir.
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YASED (Yabanci Sermaye Dernegi) tarafindan Bagbakan’a bagh,‘ Hazine
Miistesarligs gibi bir Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Miistesarligi’mn kurulmasi
onerilmektedir. Buna gore, Tiirklerin dis yatinm ya da yabancilarin i¢ yatirimm
faaliyetlerini denetleyecek ve diizenleyecek olan bu kurum ilgili tlim izinler i¢in
bagvurular1 kabul etmeli ve degerlendirmelidir. Ayrica difer Bakanliklarla
koordinasyonu saglamalidir. Verilen izinleri ve yapilan bagvurular dosyalayan bu
kurum diger devlet kurumlarina gerektiginde bilgi veren merci olmalidir. Béylece
yabanci kuruluglar her resmi merciye degisik biirokratik engellerden gegerek ve
zaman kaybederek bilgi vermek zorunda kalmayacaktir. ilgili miistesarlik aym
zamanda iilkeye yabanci sermaye ¢ekebilmek i¢in tanitim goérevini de tistlenmelidir.

(Ariman, 2001)
YASED’e gore yiiksek oncelikli sorunlar:
o Entellektiiel] {irlin haklarinin korunmasindaki zayiflik.
o Uluslararasi igbirligi ve uyumluluk konusundaki eksiklik.
o Ozellestirme ve Yap-islet / Yap-islet-devret projelerindeki eksiklikler.

e Yasal diizenlemelerdeki eksiklikler, etkin bir yargilama sistemine sahip

olunamayisgt.
e Enflasyon
Diger sorunlar:

o Tarife dis1 engellemeler.

o Bilgi eksikligi.

e Tek acenta yaklagimimin bulunmamasi.
o Gereksiz formaliteler.

e Saydam olunmamasi, yolsuzluklar.

Sonug olarak Tiirkiye, yabanci yatirimcilar tarafindan diinyanin en cazip yatirim
noktalarindan biri kabul edilmektedir. Tiirkiye bu potansiyelini, i¢inde bulundugu
istikrarsiz kogsullar nedeniyle realize edememekte, iilkeye gelebilecek yatirm
miktarinin ancak otuzda birini ¢ekebilmektedir. Son dénemde atilmug baz1 olumlu

adimlarin arkasmin getirilmesi, istikrar programinin bagariya ulagmasi, yatirim
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ortaminin eksikliklerinin giderilmesi ve Avrupa Birligi ile mevzuat uyumunun
saglanmas1 siirecinde mesafe alinmasi1 sonucunda, Tiirkiye 6zlenen 6l¢giide yatirim

¢eken bir iilke haline siiratle gelebilecektir. (Ariman, 2001)

YASED sorunun daha gok politik ve biirokratik sebepleriyle ilgilenmektedir. Ancak
calismanin 6nceki béliimlerinde de sikg¢a deginildigi gibi kiiresel diizenin sistematik
bazi sorunlara yol agtign farkl 6zelliklerine ragmen siirekli aym tip krizlerle bagbaga
kalan gelismekte olan iilkelerin durumundan kolayca anlagilabilmektedir. Nitekim
UNCTAD’1n 2001 raporu da artik finansal istikrarsizliktan sadece gelismekte olan
tilkenin i¢ dinamiklerinin sorumlu tutulmasinin yanhs olacagim, geligmis iilkelerin
finans politikalarim belirlerken bu politikalarin uluslararas1 piyasalarda yapacagi

etkileri goz oniine almalar gerektigini ileri stirmektedir.

Birgok ekonomist diinyadaki hizli finansal genislemenin artik simira dayandig: ve
yeni bir ekonomik bubranin kapida olduguna isaret etmektedirler. Geligmis lilkelerin
icine girdikleri duraganlik, talep kitlif1, yasanan sirket evlilikleri finansal sektorti
besleme gorevini {istlenen reel ekonomide durgunlugun birer g6stergesidir.
Serbestlik kazanan ve hizla yeni olusan piyasalara yonelen uluslararas: finansin kisa
bir siire i¢inde uluslararas: ticaret ve tiretimle kopardigi bag: tekrar hatirlamas: sz

konusu olacaktir.

Finansal serbestlesme ile uzun vadeli yatirimcilara ev sahipligi yapacagim diisiinen
Tiirkiye i¢in durum olumlu gériinmemektedir. Yukanda anlatildig: tizere Tiirkiye
hacim olarak beklentinin ¢ok gerisinde kaldig1 gibi bilegim olarak da $zellikle son iki
yilda kisa vadeli akimlarin oyun sahasina doniigmiistiir. Dogrudan yabanci yatirimlar
telekomiinikasyon alanindaki yatinm diginda yok denecek kazar azdir.

Bu siiregte iilkeye giren sermaye ise dig borglanmada, kamu harcamalarimin
finansmaminda kullamlmigtir —ki bu uygulanabilecek en tehlikeli politikalardan
biridir. Olugan dis borg¢ yiikii ve dig dengesizlik sonraki yillardaki girislerin de bu
bor¢larin faizlerinin Odenmesiyle harcanacagi anlamina gelmektedir. Agir
degerlenen paranin yarattifi dig ticaret agigim spekiilatif sermaye hareketlerinin
finanse edecegine dair diigiince gelismekte olan tiim iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’de de istikrar programinin ¢okmesine sebep olmustur.

Herseyden once iilkeye girecek sermayenin dis etkenlerden yani uluslararasi

piyasalardaki sermaye arzindan, gelismekte olan iilkelerin piyasalarina girmek moda
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oldugundan veya diger piyasalara gore ani anormal kazanglar dnermesinden gok ig¢
dinamiklerden kaynaklanmas:1 gerekmektedir. S6z konusu i¢ dinamikler yeni pazar
olanaklan yaratmasi, istihdam imkanlarina sahip olmasi, 6lgek ekonomilerine imkan
vermesi vs.’dir. I¢ dinamiklerin etkisiyle gelen sermaye daha ¢ok uzun vadeli

yatirimlara doniigecektir.

Yoksa 1989 yilinda serbestlestirilen yabanci sermaye iilkeye sicak para bi¢iminde
girdigi siirece doviz kurunu agin1 degerlendirecek, dig ticaret dengesini bozacaktir.
Yapilmas: gereken, ihracat oryantasyonlu yatiim projeleri ile rekabet giiciinti
arttirmaya ¢aligmak olmalidir. Yabanci kaynaklarin tiiketimde harcanmak yerine
tiretken yatirnmlara doniigtiiriilmesi gerekmektedir. (Yentiirk, 1997)

Bu ama¢ Kemal Dervig onciiliigiinde yeni olusturulan istikrar programinda da
vurgulanmaktadir. Buna gore, portfdy yatiimlarmin diginda iilkeye istihdam,
teknoloji ve katma deger agisindan yararli olacak yabanci sermayenin gelmesi kritik
onem tasimaktadir. Dogrudan dig yatirnm en yararli yabanci sermaye olarak

goriilmektedir.

Tiirkiye icin yilikk en az 5 milyar dolarlik yabanci sermaye girisi dogal
goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisini hizlandirmak igin
daha 6nce Anayasa’da yapilan degisiklikle getirilen uluslararas: tahkim diizenlemesi
ile ilgili kanun ¢ikarilacaktir. Dogrudan yatimin oOniindeki idari ve biirokratik
engellerin ortadan kaldirlmas1 hedeflenmekte, yabanci sermaye yatirimlarini
ozendirmek amaciyla gesitli kanuni diizenlemeler yapilacagi vaad edilmektedir.

(Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, 2001)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilkenin tiiretim kapasitesini arttiracak,
uluslararas: teknoloji ve igletmecilik birikimlerini lilkeye tasiyacak, hiikiimetler igin
yeni vergi kaynaklar olugturacak, ihracati arttirarak 6demeler dengesini iyilestirici
ektide bulunacak, yerel ekonomiye dinamizm ve rekabet giicli kazandiracak, yerel
piyasalardaki tekelci yapiya son vererek fiyatlarin diismesine, firetimin artmasina
neden olacaktir. Kuskusuz bu yatirimlara destek olunurken tilkenin ihracat giicti
yilkksek sektorlerine oncelik verilmesi ve olusturulacak stratejide diinya finansal
piyasalarindaki rekabetle boy olgiisebilecek sonuglar alinmasi gerekmektedir.

Kisa vadeli akimlann engellenmesi ise dogrudan kontrol ve kisitlamalarin giderek

gliclestigi giiniimiizde ancak dolayli onlemlerle gergeklestirilebilir. Bu konuda
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olugturulacak bir resmi kurulus s6z konusu hareketlerin iilke ekonomisine ciddi
tehditler olugturabilecegi dénemlerde gesitli dolayli uygulamalarla (vergilendirme,
miktar kisitlamasi, gegitli rasyo standartlari vs.) duruma miidahale edebilmeli ve bu
tiir hareketlerin kar marjin1 azaltmak suretiyle onlar1 demotive edebilmelidir.

Son olarak iilkede finansal sistemin ciddi bir reforma ihtiyac1 bulunmaktadir. Daha
once de bahsedildigi gibi Ttrkiye’deki finansal sistem rant benzeri kazanglar igin
kullamlan bir arag olmaktan ¢ikmas:1 gerekmektedir. Ozellikle bankacilik sektériinde
sert Onlemler alinmali, banka birlesmelerine olanak tamnmali, vergi tabam
genigletilmeli, tilkenin igine diistiifti dig borg bataginda 6zel sektér de payina diisen

Ozveride bulunmalidir.
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Toplam
Ozel sermaye akimlart (net) 1245 1413 189.0 224.2 1203 53.0 69.8 3286
Ozel dogrudan yatinmlar (net) 56.6 80.9 96.8 120.2 1449 1510 1503 143.9
Ozel portfdy yatinmlan (net) 81.7 110.2 428 85.2 42.9 0.7 215 25.0
Diger 6zel sermaye akimlar (net) -13.9 -498 49.5 187 -67.5 -98.7 -101.9 -136.2
Resmi akimlar (net) 54.1 8.2 31.3 0.9 56.8 62.1 10.6 4.8
Rezervierdeki degigim -645 -690 -1189 -1096 -624 -348 -855 -119.9
Cari agik -116.9 -74.2 -92.2 -96.1 -71.0 -57.3 325 1129
Afrika
Ozel sermaye akimlan (net) 3.2 11.4 12.3 123 16.8 10.9 127 8.6
Ozel dogrudan yatinmlar (net) 2.2 2.4 2.9 4.7 8.1 7.0 8.9 6.8
Ozel portfoy yatmmian (net) 0.9 35 3.4 28 7.0 3.7 8.7 4.3
Diger 6zel ser. akimlart (net) 0.0 55 6.4 4.9 1.8 0.1 -4.9 2.4
Resmi akimlar (net) 4.5 5.0 3.9 -2 -1.8 27 1.4 -4.4
Rezervierdeki degisim 3.2 -5.4 -2.0 8.1 -10.6 1.9 35 -144
Cari agik -123 -123 -16.9 -6.3 -8.0 -205 -155 1.3
Geligsen Asya
Kriz Olkeleri
Ozel sermaye akimlarn (net) 20.7 33.4 38.9 64.0 -9.0 -32.7 9.1 -10.2
Ozel dogrudan yatinmlar (net) 6.7 6.5 8.8 9.8 10.5 10.9 7.8 8.6
Ozel portfdy yatinmlar (net) 17.1 11.3 17.7 23.6 7.2 -9.3 3.6 4.0
Diger 6zel ser. akimlart (net) -3.1 156.5 12.4 30.5 -26.7 -34.3 -20.5 -22.7
Resmi akimlar (net) 3.3 0.9 14.9 -3.8 14.6 17.8 -5.6 2.5
Rezenvlerdeki dedigim -20.6 -6.1 -19.0 -5.4 39.4 -46.9 -39.3 -22.9
Cari agik -13.6 -23.2 -39.1 -53.0 -25.5 69.9 62.9 44.8
Diger Asya gelisen pazarian
Ozel sermaye akimiari (net) 20.9 33.7 35.8 50.0 224 143 9.6 8.4
Ozel dogrudan yatirmlar (net) 26.4 38.2 39.7 45.7 49.7 48.5 42.8 38.5
Ozel portfdy yatinmlan (net) 0.9 7.6 2.0 3.5 -0.1 -6.3 0.7 8.7
Diger 6zel ser. akimlarn (net) -6.3 -12.1 -6.1 0.8 -27.1 -56.4 -33.9 -38.8
Resmi akimlar (net) 8.2 2.3 -3.6 7.9 -7.3 0.4 3.1 -5.9
Rezervierdeki dedisim -16.7 -51.5 -25.4 -41.7 -46.9 -17.0 -38.7 -25.8
Cari agik 7.2 18.3 8.1 14.9 51.0 41.5 38.3 33.3
Orta Asya, Malta ve Tarkiye
Ozel sermaye akimlar (net) 25.1 16.1 11.1 14.8 19.4 8.1 3.7 -16.2
Ozel dogrudan yatinmlar (net) 3.3 5.3 7.4 8.3 7.3 7.9 7.9 9
Ozel portfdy yatinmlan (net) 6.9 8.1 3 2.7 1.7 -114 -11.4 -2.1
Difer 8zel sermaye akimlan {net) 14.9 1.7 0.8 3.5 10.4 11.6 11.6 -23.1
Resmi akimlar (net) 5.6 2.3 3.2 4.7 2 8.5 8.5 -5.3
Rezenvlerdeki degigim 1.2 47 -11.3 -22.0 -20.8 10.3 10.3 -23.0
Cari agik -29.9 -7.1 -5.9 4.2 1.9 -29.5 -29.5 548
Kuzey Yarimkire
Ozel sermaye akimlan (net) 37.3 42.8 41.8 62.8 68.1 61.8 40.4 39.2
Ozel dogrudan yatinmlar (net) 12.2 23.1 249 39.3 53.8 56.3 64.2 56.9
Ozel portfdy yatnmlan (net) 47.2 62.4 2.5 38.0 19.0 19.9 10.4 4.7
Diger 6zel sermaye akimlarn {(net) -22.1  -42.6 14.2 -14.4 47 -14.5 342 -22.3
Resmi akimlar (net) 30.5 7.8 17.5 6.1 16.2 15.4 7.4 17.1
Rezervlerdeki degigim -20.7 4 -23.4 -294 -13.8 19.0 9.3 -12.9
Cari agik -45.9 -§2 -36.9 -38.9 -66.8 -90.2 -55.7 -47.8
Dénbsim Halindeki Ulkeler
Ozel sermaye akimlan (net) 17.4 4.8 49.6 20.5 2.5 19.2 12.5 2.8
Ozel dogrudan yatinmlar (net) 6 5.3 13.1 12.4 15.5 20.5 21.6 24.2
Ozel portfdy yatirimlan (net) 8.7 17.3 14.6 14.6 8.0 4.0 2.2 5.3
Diger 6zel sermaye akimliarn (net) 2.7 -17.8 21.9 -6.5 -20.9 5.2 -11.2 -26.7
Resmi akimlar (net) 2.1 101 -4.5 4.0 33.1 17.3 -0.8 0.8



OZGECMIS

N.Cagn Yazar 1993 yilinda Kadikdy intag Lisesi’nden mezun olduktan sonra 1.T.U.
Isletme Fakiiltesi Isletme Miihendisligi Biiliimii’'nde okumaya hak kazanmustir. 1993-
1994 ogretim yilinda 1.T.U.’de Ingilizce Hazirlk Smufi’nda okuduktan sonra
bagladign Isletme Miihendisligi egitimini 1998 yilinda tamamladiktan sonra Fen
Bilimleri Enstitiisii Isletme Miihendisligi Yiiksek Lisans Programi’na baglamgtir.

1999 Temmuz’un Digbank’a Mali Kontrol MT programu ¢ergevesinde giren N. Cagr
Yazar halen Digbank Genel Miidiirlik Mali Kontrol - Planlama departmamnda

Yonetici Yardimcisi tinvam ile galigmaktadir.
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