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YUKSEK LiSANS TEZ OZETi

KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERINi KONTROL ETMEDE
KULLANILABILECEK ARACLAR

Senay ACIKGOZ

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILIM DALI

EYLUL 2008

TEZ DANISMANI: Yrd. Dog¢. Dr. Mahmut MASCA

Uluslararas1 ekonomik sistem hizli bir degisim siireci gegirmistir. Bu siiregte
yeni egilimler ortaya ¢ikmistir. Bunlar arasinda en belirgin olani globallesmedir. Son
yillarda yasanan ekonomik globallesme olgusu daha ¢ok finans piyasalarinda
gorilmektedir. 90’11 yillardan sonraki donem, bir¢ok gelismekte olan iilke agisindan
uluslararasi finansal entegrasyon uygulamalarinin hiz kazandig1 dénem olarak kabul
edilmektedir. 20. Yiizyilin son ¢eyreginde, diinyada kiiresellesme sonucunda ortaya
cikan mali liberalizasyon ile bircok gelismekte olan iilke, sermaye hareketleri
tizerindeki kontrolleri kaldirmistir. Ancak kisa vadeli yabanci sermayenin, ekonomik
veya siyasi olaylara asirt duyarhiligi ve spekiilatif ataklar nedeni ile kisa silirede
iilkeyi terk etmesi, son on yilda yasanan ekonomik krizlerin temel nedenini
olusturmustur.

Bu ¢alismanin amaci, kisa vadeli sermaye hareketlerinin, girdigi iilkelerdeki
makroekonomik etkilerini ve son yillarda yasanan krizlerdeki roliinii belirleyerek,
olumsuzetkilerini gidermek i¢in ne tlir Onlemler alinmasi gerektigini ortaya
cikarmaktir. Tobin Vergisi bu kontrollerin iizerinde en ¢ok tartisilan 6rnek olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Kazangsiz rezerv uygulamasi ve ¢oklu doviz kuru sistemi gibi

onlemler literatiirde sikc¢a tartisilir hale gelmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye hareketleri, Tobin Vergisi, Sermaye Kontrolleri
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ABSTRACT

INSTRUMENTS TO BE USED FOR CONTROLLING THE SHORT TERM
CAPITAL MOVEMENTS

Senay ACIKGOZ

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT of ECONOMY

September 2008

Advisor: Yrd.Do¢. Dr. Mahmut MASCA

International economic system displays a rapid changing process in which
new trends occurred. The remarkable development in this process is globalization. In
the recent years economic globalization has mostly been observed in financial
markets. It has been accepted that the practices of International financial integration
have been accelerated the period following the 90 years. In the last quarter of 20th
century, many developing countries have removed the controls on the capital
movements with the financial liberalization, which appeared as a result of
globalization. But short term capitals have been run away as reaction to the
speculative attacks or economic or politic effects. That is the main reason for
economic crises in last decade.

The purpose of this paper is to analyze the macroeconomic effects of short
term capital movements together with their role on the recent economic crises and to
find out what measures should be taken in order to prevent their negative effects.
Tobin tax is seen as most discussed one of these controls. Measures such as
unremunerated reserve requirements and multiple exchange rate system are amond

other control means and often discussed in literature.

Key Words: Capital Movements, Tobin Tax, Capital Controls
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GIRIS

Son yillarda uluslar arasi piyasalarda goriilen kiiresellesme {ilkeler arasi
ticaretin ve sermaye akisinin oniindeki engelleri kaldiric1 bir etki yapmaktadir. ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra baslayan ve giinlimiize kadar devam eden diinya finans
piyasalarindaki degisim, teknoloji, ulasim, iletisim alanlarinda yasanan yeniliklerle
beraber sermayenin daha hizli hareket etmesine yol agmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler bu degisim siirecine uyum saglamak
amact ile serbestlesme politikalart uygulama yoluna gitmislerdir. Ozellikle
1980’lerin baslarindan 1990’11 yillara kadar uzanan donemde gelismekte olan iilkeler
mali sistemlerini serbestlestirmek amaci ile bir dizi reform yapmuislar; faiz oranlari
tizerindeki baskiy1 kaldirarak sermaye ve tasarruf artirimina gitmislerdir. 1990’larin
basinda itibaren de gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun bir
sermaye akisi1 gozlenmektedir. Az gelismis iilkeler kalkinmalar1 i¢in gerekli olan
sermaye faktoriinii bu yolla iilkelerine ¢ekerek ulusal yatirimlar1 yabanci sermaye ile
finanse etme diisiincesindeydiler. Bu fikri benimseyen bir¢ok tilke 1980-1990 yillar
arasinda finansal serbestlesme politikalar1 uygulamigtir.

Finansal piyasalardaki biitiinlesme tasarruflarin ve yatinmlarin diinya
genelinde etkin dagilmasina olanak saglamistir. Ulkeye giren sermayedeki artis,
yatirimlar1 arttirarak biliylimeyi olumlu yonde etkileyecektir. Ancak finans
piyasalarindaki gelisimi tamamlamadan bu siirece dahil olan az gelismis tlkelerde
finansal serbestlesme politikalart bekleneni vermemekle kalmamis; bir¢ok iilkede
finansal istikrarsizliga ve krizlere neden olmustur.

1990’1 yillarda Meksika, Glineydogu Asya, Meksika, Rusya, Arjantin,
Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de de 1989 yilinda tamamlanan
sermaye hareketleri liberalizasyonundan sonra ortaya ¢ikan 1994-2001 krizleri hem
krizlerin olustugu {iilke ekonomisine, hem de diinya ekonomisine biiyiik zararlar
vermistir. Yasanan krizlerin bu denli tahribatlara yol agmasi tiim dikkatleri krizlerin

altinda yatan sebepleri incelemeye sevk etmistir.



Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin nedenlerine iliskin yapilan
calismalarda krizlerin ortaya c¢ikis sebebi; iilkelerin bazi ekonomik altyapi
eksikliklerinin yani sira 1990’11 yillarda bu iilkelere yonelen yabanci sermayenin
sicak para olarak da adlandirdigimiz kisa vadeli sermayeye doniismesi olarak
gosterilmektedir.

Ozellikle finansal liberalizasyon siirecinden sonra kisa vadeli sermaye
hareketlerinin gelismekte olan tilkelerin uluslar arasi sermaye hareketlerinde énemli
bir bilesen haline gelmesi ve portfoy akimlarinin bu iilkelere yonelmesi dikkatleri
tekrar kisa vadeli sermaye tizerine ¢ekmistir.

Kisa siireli sermaye hareketlerinin giiniimiizde ulastigi biiyiiklik ve
gelismekte olan lilke ekonomilerinde yarattigi tahribat tiim ekonomistleri bu konu
lizerinde diistinmeye sevk etmistir.

Yapilan birgok arastirmadan ¢ikan sonug, sermaye akimlarinin yiliksek
tasarruf acig1 olan {ilkelerde ac¢ig1 kapatarak; yatirimlari, ekonomik biiylimeyi,
teknolojik gelismeyi arttirip; ekonomik destek saglamak, disa agilmak, iilke i¢inde
dengeli bir rekabet ortami yaratmak gibi olumlu taraflar1 bulundugudur. Ancak ayni
calismalar liberalizasyon dalgasi sonucunda kisa vadeli sermaye akimlarinin
hacminin giinlik milyon dolarlar1 bulmas1 ve spekiilatif nitelikteki bu hareketlerin
makroekonomik dengeleri bozup krizlere yol agtigi tezi lizerinde de Onemle
durmaktadir. Olusan krizler ekonomideki tiim sektorleri etkileyerek, biiyiik
daralmalar olusturur.

Sermaye darlig1 ¢eken gelismekte olan iilkelerin kalici amaglar ile gelen
sermaye hareketlerinden istifade etmeleri miimkiindiir. Ancak gelen sermayenin ne
Olctide kalict oldugunu kestirmek oldukca giictiir. Kisa vadeli bu fonlar, diinyadaki
faiz oranlarinin artis veya diisiisii, doviz kurlarindaki degisiklik, vergi oranlarindaki
olas1 degisimler, enflasyon, siyasi istikrarsizlik gibi kiiciik degismeler ile yer
degistirebilecek niteliktedirler. Bu durum da milli paranin asir1 deger kaybetmesine
sebep olup olumsuz ekonomik gelismeleri baglatmaktadir.

Bu agiklamalar cercevesinde bu calismanin amaci; gelismekte olan tlkeler
acisindan kisa vadeli sermaye hareketlerinin gelisimini, etkilerini incelemek ve

yasanan krizler igerisinde bu hareketlerin ekonomik sorunlar olusturdugunu



vurgulayip, kisa vadeli sermaye hareketlerini kontrol etmek i¢in yapilmasi gereken
diizenlemeleri iilke 6rnekleri ile ortaya koymaktir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye akimlari incelenecek, tanimi, ¢esitleri,
belirleyicileri iizerinde durulacak, fayda ve maliyetleri, az gelismis iilkelere yonelme
sebeplerinden bahsedilecektir. Ikinci boliimde mali kiiresellesmenin tanim1 yapilacak;
mali kiiresellesmenin sermaye akimlarmma ve gelismekte olan {ilkelere etkileri
anlatilacaktir. Ayrica bu boliimde kisa vadeli sermaye hareketlerinin krizlerdeki
etkileri belirlendikten sonra 1990’11 yillarda yasanan bazi onemli krizlere yer
verilecektir.

Uciincii  béliim, sermaye hareketlerine getirilen kontrollerin anlatildig
boliimdiir. D6viz piyasasinin istikrarina yonelik Onlemler, sermaye hareketlerine
getirilen kisitlamalarin  gerekgeleri ve ne tiir kisitlamalar getirilebileceginin
anlatilmasinin yan1 sira spekiilatif sermaye hareketlerini Onlemek amact ile
Amerikal1 iktisat¢1 James Tobin tarafindan onerilen ve son yillarda literatiirde genis
capl tartismalara yol acan “Tobin Vergisi” iizerinde durulacaktir. Sonrasinda ise
sermaye hareketlerinin kontrolii i¢in ¢alisma boyunca anlatilan uygulamalar
yiirlirliige koyan tiilke 6rnekleri yer almaktadir. Son olarak da konu ile ilgili genel bir

degerlendirme yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM
SERMAYE AKIMLARININ TANIMI, CESITLERI, OZELLIKLERI

1. SERMAYE AKIMLARININ TANIMI VE CESITLERI

Uluslar aras1 sermaye hareketleri, uluslar arasi siirlar asarak iilkeye giren
ya da llkeden ¢ikan fonlar ifade eder. Bir bagka deyisle uluslar arasi ¢ok yanl
anlagmalar ile ileri sanayi iilkelerinden kalkinan iilkelere sermaye transferi seklinde

tanimlanabilir. (Ozberk, 1981:109)

Sermaye islemleri bir {ilkedeki yerlesik kisi ve kuruluslarin yabanci bir
iilkede yaptiklar1 fiziki yatirnmlar ( {iretim tesisi, bina, arazi...) ile siir Otesine
aktarilan mali fonlardan (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu.. vs alim satimu,

yabanci iilke bankalarinda vadeli hesap agtirilmasi... gibi) olugsmaktadir.

Sekil 1: Sermaye Hareketlerinin Kapsami

SERMAYE HAREKETLERI I

| | | | |
Dogrudan yabanci Portfoy yatirimlar: Diger sermaye hareketleri

Yatirnmlar
—

| Kisa vadeli sermaye har. |

Uzun vadeli sermaye har.

Kaynak: Sever, Demir ve Yildirim, (2008:5)

Sekil 1°de sermaye hareketlerinin kapsami gériinmektedir. Odemeler dengesi
istatistikleri sermaye hareketlerini 3 kategoriye ayirmaktadir.(Kula, 2003:143)
Bunlar, dogrudan (dolaysiz) yabanci yatirimlar (foreign direct investment), portfoy
yatirimlart (portfolio ivestment), ve diger yatirimlar (other investment) olarak

belirtilebilir. Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari disindaki uluslar



aras1 sermaye hareketleri hisse senedi tahvil gibi finansal araglar yardimi ile iilkeye
girdikleri i¢in portfoy yatirimlari ile diger yatirimlar toplamini finansal yatirimlar

olarak da adlandirmak mumkiindiir.

Dogrudan (dolaysiz) Yabanci Yatirumlar: Yatirilabilir kaynaklarin kisi veya

kuruluglar tarafindan bir baska tilkeye tasinmasi dogrudan yabanci yatirimlar olarak
tanimlanir. (Kar ve Kara, 2002:2) Dolaysiz yabanci sermaye yatirimi, yatirimeinin,
kendi tilkesi disinda faaliyet gosteren bir isletmede kalici c¢ikar elde etmek ve
yonetimde etkin rol oynamak igin yaptigi yatirim olarak da tanimlanabilir. Bu
tanimdaki kalicilik ve kontrol kelimeleri dolaysiz yabanci sermaye yatirimi i¢in ayirt
edicidir. (IMF, 1993: 86)

Bir veya birden fazla uluslararasi yatirrmcinin tamamina sahip olarak ya da
yerli bir veya birkag firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirimlar da dogrudan
yabanci yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar bir firmanin yabanci iilkede sube agmasi;
mevcut bir yerli firmay: satin alarak veya sermaye arttirarak kendine bagh bir sirket
kurmasi seklinde gerceklesebilecegi gibi, kalicilik ve kontrol ozelliklerini igeren
hisse senedi alimlar1 da dolaysiz yabanci sermaye yatirimlaridir. Uluslararas ticari
iligkileri tamamlayici niteligiyle dogrudan yatirimlar, ekonomiler arasinda daha
dogrudan ve daha derin baglar olusturmaktadir. (Delice:2006,1)

Dolaysiz yabanci sermayenin bir ozelligi de doviz transferidir. Ancak
dolaysiz sermayenin iilkeye her zaman dolar seklinde girmesi gerekmez. Bunun yani
sira makine ve donatim seklinde girebilecegi gibi lisans, patent, teknik bilgi gibi fikri
haklar ve hizmetler seklinde de girebilir.

Dolaysiz dig yatirnmlarin nedenleri ile ilgili bir dizi etken s6z konusudur.
(Seyidoglu, 2003:724) Bunlardan biri hammadde kaynaklarinin yeryiiziinde etkin
dagilmis olmamasidir. Hammadde islenmesine yonelik yatirimlarin, kaynaklarin
bulundugu yerlerde kurulma zorunlulugu vardir. Firmalar tretimle ilgili sahip
olduklar1 teknik bilgileri, patent veya lisans anlagsmalari seklinde diger iiretici
firmalara satabilirler. Ancak bazen 6yle durumlar olur ki gelistirilen iiretim yontemi
veya patentin firma elinde bulundurulmasi gerekir. Boyle durumlarda da dogrudan
tiretim gerekliligi ortaya ¢ikar. Benzer bicimde bazi firmalar isim veya markaya
sahiptir. Uriin kalitesinin diisiiriilmemesi i¢in firma yurtdisinda dogrudan iiretim

yapmayi secebilir. Uretime iliskin sirlar varsa bunlarm disar1 tasinmamas igin de



dogrudan yatirimlar tercih sebebidir. Uretici iilke alic1 iilkenin koydugu tarife ve
kotalar dolayisiyla o iilke piyasasini kaybetmemek i¢in dogrudan yatirim yolunu
secebilir. Emek ve dogal kaynak maliyetleri iilkeden iilkeye farklilik gosterir.
Dolayisiyla ucuz emek ve dogal kaynak kullanim1 maliyetleri diisiiriir. Bu ve bunlara
benzer bircok sebepten dolayi tilkeler dis yatirimlara yonelirler.

Dogrudan yabanci yatirnmlar az gelismis iilkeler i¢in Oncelikli yatirimlarini
finanse edebilecegi bir dis kaynaktir. Ayrica getirdigi gayri maddi varliklar ve doviz
ile birlikte sermaye birikimini hizlandiracaktir. Kisa dénemde ortaya ¢ikabilecek bazi
problemlere ragmen dogrudan yabanci yatirimlar uzun donemde hem ev sahibi
ilkeye hem de yatirimci iilkeye kazang saglayacaktir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin etkilerini “etkinlik, dagilim ve egemenlik”
olarak siralamak da miimkiindiir. (Kula, 2003:143) Bu tiir yatirimlarin sermaye
birikimin hizlandirmast “kaynak dagilimi etkinligi”dir. Dogrudan sermaye
yatirnmlarinin iretimi arttirmasi ise “lretim etkinligi”, artan iiretime bagli olarak
iretim faktorlerinin tiretimden aldiklar1 paydaki degisim ise bu tiir yatirimlarin
“dagilim” etkinligidir.

Kaynaklarin kullaniminin dogrudan yabancilarin elinde olmasi, ev sahibi iilke
icin kaynaklar1 lizerindeki kontrol yetkisini sinirlayarak bagimlilig: arttiracaktir. Bu
etki ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinin bagimsizlik etkisidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar diisiik tasarruf oranina sahip gelismekte olan
ilkelerin finansman ihtiyaclarin1 karsilamak ve iiretim kapasitelerini arttirmanin yani
sira, Uretim teknolojilerinin transferi, yonetsel ve oOrgiitsel tekniklerin yeni
ekonomilere tanitilmasi ve gelismekte olan iilkelere, uluslar arasi pazarlara agilma
imkanmi sagladig1 icin 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle son yillarda gelismekte
olan ilkelerde dogrudan yabanci yatinmlari ¢ekme yOniinde girisimler
yogunlagmistir. Bu yatirimlar yeni yatirimlar gibi sermaye stokuna net katki
yapmasalar bile yoneldigi iilkede yatirima yonelebilecek fonlar1 serbest biraktigi igin
dolayli olarak sermaye stokunda artisa neden olabilmektedir. Ayrica sermaye
stokunun biiyiimesini saglayip, var olan stokun el degistirmesi niteliginde bile olsa
dogrudan yabanci yatirimlar ydnetim deneyimi, pazarlama teknikleri, isyeri

orgiitlenmesi gibi konularda gelismekte olan iilkelere bir bilgi aktarimi saglamaktadir.



Dolaysiz yabanci sermaye yatimlarini etkileyen bir dizi etken s6z konusudur
ki bu etkenler ii¢ baslik altinda toplanabilir. (Gévdere, 2003:1) Tablo 1°de goriildigi
gibi bunlar; ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktorler ve politik faktorlerdir.

Yabanci yatirimcinin hakkin1 koruyacak uluslar arasi anlagmalar ve ihtilaf
durumunda hangi uluslar arast mahkemelerin net belirlenmesi de Onemli bir
faktordiir. Piyasalarin rekabetci yapisini gelistirecek diizenlemelerin yapilmasi,
dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlarini etkileyen onemli faktorler, yatirim igin
gerekli altyapinin tamamlanmis olmasi yatirim tesvikleri ve yatirimi 6zendirici
unsurlarin varligidir.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1 yapilirken dikkat edilen bir diger unsur
bilirokratik engellerin azligi ve seffafliktir. Bir yatinnm ileri asamalarinda hesaba
katilmayan, yatirimin gelecegini belirsizlige itecek unsurlar yatirnmeilar i¢in caydirici
olmaktadir.

Portfoy Yatirnmlari: Dogrudan yatirimlar disinda tahvil dig satimi ya da

menkul kiymetler alim satimlaridir. Portfoy yatirimi siir 6tesi menkul yatirimlari
kapsamaktadir.

Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisindeki portfoy yatirimlari,
varliklar ve yiikiimliiliikkler olmak iizere iki ana basliktan olusmaktadir. Varliklar
kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlari
gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan
fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu
gostermektedir. Yiikiimliiliikler kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Bunlardan
birincisi bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla borglandigi
miktarlar, digeri ise yurt dis1 yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklari
menkul kiymet alim satimlaridir. (Kar ve Kara, 2002:9)

Tanim olarak ele alindiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy
yatirimlarini birbirinden kesin cizgiler ile aywrmak kolay degildir. Yabanci bir
yatirimct bir miktar hisse senedi aldiginda bu yatirimin dolaysiz m1 yoksa portfoy
yatirimi mu olarak tanimlanacagini belirleyen unsur, sirketin toplam hisse senedi

miktarinin ne kadarmni satin aldigidir. (Walter, 2002:75)



Tablo:1 Dolaysiz Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Faktor Gruplar .
Ev Sahibi Ulkenin Belirleyicileri
Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,
L Politik Faktorler Yabanci yatirimlara iliskin uluslar arasi anlagmalar

Vergi politikasi

Ticaret politikas1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tutarliligs,
Ozellestirme politikasi

Piyasalarin yapist ve isleyisine iliskin politikalar ( 6zellikle; rekabet ve
sirket satin ve birlesme politikalarr)

Yabanci istiraklerin anlagma standartlari

I1. Yatirim Ortamina

Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratmasi, tilkenin pazarlanmasi.. gibi)
Yatirim tegvikleri
Maliyetler (riisvet, biirokratik etkinlik.vb)

lliskin Faktorler Yatirim sonrasi hizmetler (yasam kalitesi.vb)
Sosyal etkenler
I1l1. Ekonomik Yatirim stratejileri Faktorler
Faktorler Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli

Pazara Yonelme gelir

Piyasanin biiyiimesi

Bolgesel ve global piyasalara giris
imkani

Tiiketici tercihleri

Piyasalarin yapisi

Kaynaga/stratejik varhga
yonelme Hammaddeler

Diisiik ticretli vasifsiz isgiicii
Vasifll isgiicii

Fiziki altyapi1 (havaalanlari, enerji,
yollar ve telekmiinikasyon)
Aragtirma Gelistirme

Teknolojik, yenilik¢i ve diger
yaratilmig varliklar (markalar vb)

Etkinlige Yonelme
Kaynaklarin/varliklarin maliyeti ve
isgliciiniin verimliligi

Diger girdilerin maliyeti (iletisim,
ara mallar)

Bolgesel entegrasyon anlagsmasina
iyelik, 6l¢ek ekonomisi

Kaynak: UNCTAD, www.unctad.org.




Sirketin kontroliinde etkili olmak Onemli bir ayirt edici unsur olarak
karsimiza ¢ikar. Eger sirketin kontroliine etki edecek miktarda bir satin alim s6z
konusu ise dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan bahsedilebilir. Sirketin
kontroliinii etkileyecek miktar tilkeden iilkeye ve sirketten sirkete degisiklik
gosterebileceginden bu oran igin net bir sinir belirlemek miimkiin degildir. Ancak
IMF standartlarina gore oy hakkinin %10 ve fazlasi durumundaki yatirimlar direkt
yatirim olarak adlandirilirken bunun asagisindaki durumlar ise portfoy yatirimlari
olarak adlandirilmaktadir. (Serin, 1998:756)

Portfoy yatirimlart da az gelismis iilkeler i¢in bir dis finansman kaynagidir.
Bu yatirimlar1 dolaysiz yabanci yatirilmadan ayiran en énemli fark, yabanci tilkede
yapilan yatirirmin yonetimi konusunda kendini gdsterir. Dolaysiz yabanci sermaye
durumunda yabanci tilkede kurulan sirket ana sirketin dogrudan yonetimi altindadir.
Oysa portfoy yatirnmlarinda yabanci tahvil veya hisse senedi alinirken sirket
yonetiminin bizzat denetlenmesi s6z konusu degildir.

Portfoy yatirnmlarini tasarruf sahibi gergek kisiler yapabilir. Yatirimci belli bir
risk diizeyinde farkli sirketlerin hisse senetlerini, tahvillerini katarak optimum bir
portfoy olusturur. Bu portfolyo {iizerinden gelir elde etmeyi amaglar. Bu tiir
yatirimlarda yatirim yapilacak iilkenin faiz oranlar1 ve doviz kurundaki degismeler

onemlidir. Sermaye hareketleri siirelerine gore de degerlendirilebilir.

1.1. UZUN VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Ulkenin, vadesi bir yildan daha uzun olan smir dtesi sermaye islemleri uzun
vadeli sermaye hareketleridir. Dogrudan yabanci yatirnmlar uzun vadeli sermaye
hareketleri i¢inde yer alir. Ayrica sinir 6tesi tahvil ve hisse senedi alim satimlari,
resmi kuruluslarca yabanci iilkelerden veya uluslar arasi finansman kuruluslarindan
saglanan proje ve finansman kredileri de bu grupta yer alir. Yatirim ve kalkinma
kredileri de ayni sekilde daima uzun vadelidir. Portfoy yatirimlarindan hisse senedi
yatirimlar1 ve devlet tahvilleri prensip olarak uzun vadeli yatirnmlardir. Ancak
pratikte bu tiir yatirimlar sonucunda elde edilen senetler her an likit piyasada
satilabildiginden her zaman uzun vadeli olamamaktadir. Diger sermaye hareketleri
olarak adlandirdigimiz banka mevduati, sinir 6tesi kredi verme ve yatirim yapma

hareketleri de dis ticaretin finansmani ile ilgili olup bu gruptadir.



Dogrudan yabanci yatirimlarin amaci uzun dénem karlilik olup uluslar arasi
faiz oranlarindaki degismelere ¢ok az duyarliligi bulunmaktadir. Bu 6zelligi ile kisa
vadeli sermaye hareketlerinin degisken yapisini tasimayan dogrudan yabanci
yatirimlar Ozellikle gelismekte olan iilkelerin dis borglanmalarinin alternatif bir
politika araci olarak onerilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve dis bor¢lanma yolu ile finansman, alici
iilkeler acisindan daha az maliyetli oldugundan gelismekte olan iilkelerce daha ¢ok
tercih edilmektedir. Ornegin bilyiime orani yiiksek bir iilke mali yapis1 zayif
oldugundan portfoy yatirimlarint cezp etmez, dolayisiyla dogrudan yabanci

yatirimlart tesvik etmeyi daha kolay bulabilir.

1.2. KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERI

Siiresi bir yildan az veya bir yila kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki uluslar
arasi sermaye akimlari kisa vadeli sermaye hareketleridir. Ticari bankalar, finansman
bonolari, ihracat kredileri, vadeli banka mevduatlar1 kisa vadeli yatirim araglari
arasinda sayilabilir. Kisa vade ile hisse senetleri alimi, kisa vadeli bor¢ senetleri,
yurticinde bankalarda kisa vadeli olarak acgilan mevduatlar da bu gruba girer. Kisa
vadeli sermaye hareketleri lilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan ve doviz kuru
degismelerinden yararlanmak amacina yonelik sermaye hareketleridir. S6z konusu
sermaye kur ve faiz degismelerine karsi son derece duyarl olup kolayca bir iilkeden
digerine hareket edebilecek yapidadir. Bu yiizden bu yapidaki hareketlere sicak para
fonlar1 da denir.

Kisa vadeli sermaye akimlarinda yatirimcilar yatirim yapacaklar iilkedeki i¢
faiz oranlarina, yatirirmcinin kendi {ilkesindeki faiz oranina ve kurlardaki degismelere
dikkat etmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden gergeklestigini
aciklamaya calisan Faiz Oran1 Paritesi Kurali Teorisi’ne gore bu konudaki en 6nemli
iki parametre doviz kuru ve faiz oranidir. Dolayisiyla faiz orani1 paritesi su sekilde ele

alinir. ( Mishkin, 2007:441)
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iP : ev sahibi iilke faiz oranlar1 (portfoy yatirimlarinin yonelecegi iilkede)
i : yatirrmer iilke faiz oranlari

E°t+1 : t+1 donemi d6viz kuru beklentisi

E t: t doneminde doviz kuru

Bu kurala gore yatirnmin yapilacagi iilkedeki finansal varliklarin getirisi
yatirimer iilkedeki finansal varliklarin getirisini gegiyorsa, yatirimin olusmasi i¢in
birinci neden gerceklesmis olur. Yatirimin yapilacagi ev sahibi iilkede, yatirimin
vadesi boyunca finansal varlik getirisini nétrleyecek miktarda doviz kuru deger kaybi
s0z konusu olabilir. Bu nedenle yatirimer yerel paranin kayb1 konusunda bir beklenti
de olusturmak zorundadir. Bu beklenti de hesaba katilarak yapilacak planlama
sonucu yatirimin getirisi hala pozitif ise yatinm gergeklesir. Yatirimcilarin elinde
bir¢ok tilke alternatifi oldugu i¢in fonlar, getirisi en yiiksek olan tilkelere kayacaktir.

Sicak paranin dogasinda istikrarsizlik s6z konusudur ve girdigi iilke
ekonomisinde de istikrarsizliga yol acar. Kisa vadeli sermaye yatirimlarinin geri
cekilmesi dogrudan yabanci yatirimlara nispeten daha az maliyetli olmas1 nedeniyle

de kisa vadeli akimlar yiiksek oynakliga sahiptir.

2. SERMAYE HAREKETLERININ FAYDALARI, MALIYETLERI VE
ETKILERININ TEORIK YONU

Farkl1 tiirdeki sermaye hareketlerinin kendilerine gore faydalar1 ve maliyetleri
mevcuttur. Farkli ekonomik yapilara sahip iilkeler farkli sermaye tiirlerini tercih
edebilmektedirler. Finans piyasasinda heniliz serbestlesmeyi tamamlamamis veya
tamamlamak {izere olan {ilkelerin tercih ettigi sermaye hareketleri genellikle uzun

vadeli ve dogrudan yabanci yatirimlar bigimindedir. Bunun en 6nemli sebebi bu tiir
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sermaye akimlarinin beraberinde iilkeye yonetim becerileri, teknolojik gelismeler,
gibi faktorleri getirmekte olup, risksiz hareketler olusudur. Kisa vadeli sermaye
hareketleri girdikleri iilkede tiiketim harcamalarimi arttirmaktadir. Ancak bu tiiketim
de stirdiiriilebilir nitelikte degildir. Ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin ¢abuk
terse donebilir yapida olmasi az gelismis iilkeler i¢in olumsuz bir o6zelliktir.
Yatirimcilar yatirim yaptiklari tilkenin déviz kurunda ani bir degisiklik yasandiginda
Ozellikle kriz gibi olagandisi durumlarda yatirimcilar ellerindeki degerleri (hisse
senedi, bono) yabanci varliklara ¢evirme egiliminde olacaktir. Bu da iilkenin doviz
rezervlerinin hizli bir bigimde tiikkenmesi demektir.

Sermaye akimlarmmin Ozellikle yabanct yatirnmlarin  {ilkenin  doviz
rezervlerinde ve para arzindaki etkisi degerlendirildiginde de dogrudan yatirimlar
tercih sebebidir. Bu degerler iizerinde dogrudan yatirimlarin etkisi sinirhidir. Ancak
kisa vadeli fon seklinde giren sermaye para politikasi acisindan da biiylik
problemlere yol agmaktadir.

Tim bu farkliliklara ragmen sermaye hareketlerini kesin simnirlar ile
birbirinden ayirmak zordur. Sermaye hareketlerinin her bir tiiriiniin finansal sistem
tizerindeki etkileri de farklidir.

Sermaye hareketlerinin etkileri teorik olarak degerlendirildiginde neo-klasik
kurama gore bu hareketler gelismislik diizeyi farkli olan {ilke ekonomileri arasindaki
farki azaltmaya yardimci olabilecek niteliktedir. Gelir seviyesi yiiksek iilkelerde
sermaye stoku oldukca yiikksek diizeydedir. Dolayisiyla gelismis iilkelerde
sermayenin getirisi diisiiktiir. Gelismekte olan iilkelerde ise kit bir faktdr olan
sermaye bu llkelerde daha fazla getiri saglama imkan1 bulacaktir. Gelismekte olan
iilkelerden sermaye hareketleri yolu ile gelismekte olan iilkelere akan sermaye
ekonomik biiylimeyi arttiracak, ililkeler arasi gelismislik farki da azalacaktir. Bir
iilkeye sermaye girisi oldugunda toplam talep artmakla birlikte bu talep artisi
ekonomide genigslemeye yol acar. Yerli para deger kazanmaya baslar, 6demeler
dengesinde sorunlar olusur. Tiiketim ve yatinm harcamalarindaki artis eger
ithracattaki diisiisten fazla olursa milli gelir artis gosterir. (Cihan, 2005:27)

Gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye akimlarin artmasi bu {iilkelerde
ekonomik bliylimeyi de beraberinde getirmistir. Sermaye akimlari ulusal tasarruflarin

da tamamlayicisidir. Finansal serbestlesme kit kaynaklarin dagilimini gelistirecek
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yatirim fonlar1 diisiik tasarruf diizeyine sahip iilkelere kayacaktir. Mali piyasalarda
faiz oranlar1 esitlenene kadar bu silire¢ devam edecektir. Ancak son yillarda yasanan
krizler sistemin bu sekilde calismadigini gostermis sermaye hareketlerine yogun bir
sekilde maruz kalan iilkelerde makroekonomik dengelerin ve gelir dagiliminin
bozulmasi gibi olumsuzluklarin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir.

Ihracat dovizin temel kaynagidir. Biiyiik sermaye akimlarinin oldugu
donemlerde asir1 degerlenen ulusal para sebebi ile ithalat da artis gostermektedir.
Eger ithalattaki artig ihracattaki biiyiime hiz1 birbirini dengelemiyorsa cari islemler
dengesi ile ilgili stipheler ortaya ¢ikar.

Neo-klasik kuram sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkelerin tasarruf
ac1gimi kapatarak biliylimeye katkida bulunacagini savunmaktadir. (Cihan, 2005:29)
Ancak yasanan krizler iilkeye giren sermayenin yerli paranin degerini arttirarak cari
islemler dengesini bozdugunu goéstermistir. Ozellikle de kisa vadeli sermaye
hareketlerinin istikarar bozucu etkileri ¢ok fazladir ve bu tiir fonlarin kontrol

edilmesi gerekmektedir.

2.1.SERMAYE AKIMLARININ BELIRLEYICILERI VE
SURDURULEBILIRLIGI

Sermaye hareketleri makroekonomik faktorler, vergiler, diizenleyici faktorler
gibi faktorlerden etkilenmektedir. Sermaye kontrollerinin kaldirilmasi, finansal
sistemin liberalizasyonu, ticaretin serbestlestirilmesi gibi sebepler ile sermaye
akimlart son yillarda gelismekte olan {ilkelere kaymistir. Bir {ilkenin finansal
piyasalarinin geligsmislik diizeyi ve biliylime potansiyeli de yabanci yatirimlar ile
yakindan iligkilidir. Biiylime potansiyeli yiiksek fakat finansal piyasalar1 gelismemis
iilkelerde sermaye yatirimlari dogrudan yabanci yatirimlar seklinde olup, portfoy
yatirimlart tercih edilmemektedir.

Bir bagka belirleyici faktor olan sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar
dogrudan yabanci yatirnmlarin toplam sermaye akimlar1 i¢indeki payimi arttirmakta
iken, kisa vadeli hareketlerin payim1 azaltmaktadir. Dalgali déviz kuru rejiminde ise
sermaye akimlar1 yerli paranin deger kazanmasina yol acar, iilkenin ihracat1 azalirken

ithalat1 artar. Bu durum da dogrudan yatirimlara yonelik olan istegi arttirir, kisa
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vadeli bor¢larin artmasina yol agar. Dalgali doviz kuru portfdy yatirimlarini da
olumsuz etkilemektedir.

Reel faiz oranlar1 da sermaye akimlarinin belirleyici bir faktoriidiir. Kisa
donem vyiiksek faiz oranlar1 kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in g¢ekici bir ortam
olusturmaktadir.

Sermayenin girdigi iilkeler acisindan yatirimin yiiksek getiri orani, diisiik
enflasyon gibi faktorler de onemlidir. Dogrudan yatirimlar ig¢in faiz oranlarindan
ziyade makroekonomik sartlar; kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlari
icin ise faiz oram ve borsa endeksi gibi finansal gostergeler onemlidir. Ornegin
Tirkiye, Kolombiya gibi iilkelerde yiiksek faiz oranlar1 ayni etkiyi dogurur.

Bu agiklamalar 1s1ginda sermaye akimlarinin belirleyicileri politik ve
ekonomik istikrar, faiz oranlari, déviz kuru rejimi, finansal piyasalarin gelismislik
diizeyi, biiylime potansiyeli olarak gosterilebilir.

Sermaye hareketlerinin siirdiiriilebilirligi de sermaye hareketlerine neden olan
faktorlere baghdir. Eger tlilkede ekonomik reformlar, ve iilkenin makroekonomik
performansi gibi g¢ekici faktorler olmasi durumunda gelismekte olan {ilkelerden ani
sermaye ¢ikist ihtimali disiiktiir. Sermaye girisi siirdiiriilebilir. Bu tlir akimlarin
stirdiiriilebilirliginde s6z konusu sermayenin tiirii de Onemlidir. Eger sermaye
dogrudan yatirimlar seklinde ise bu durum sermayenin girisinde etkili olan faktoriin
tilkenin makroekonomik yapisi oldugunu ve kisa siireli soklardan etkilenmeyecegini
gosterir. Ancak sermaye kisa siirede yliksek getiri amaclayan kisa vadeli spekiilatif
sermaye bi¢iminde ise ani soklarda elde ettigi kazanci da alarak iilkeyi terk edecektir.

1990’larda gelismekte olan iilkelere yoOnelen sermaye hareketlerinin
siirdiiriilebilirligini korumada bazi iilkeler digerlerine gore daha basarilidir. Ani
sermaye cikislarina ugramayan iilkelerin bazi ortak 6zellikleri vardir. Bu 6zellikler
sOyle siralanabilir. (Kaya, 1998:31)

e Istikrarli makroekonomik politikalar yiiriitiilmesi

e Reel kurun uzun vadeli degerlenmesinin 6nlenmesi

e Yiksek yurti¢i tasarruf

e Dis ticarete konu olan sektorlerde yiliksek yatirim oranlari

e (ari igslemler agiginin kontrol altinda tutulmasi
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e Yiiksek ihracat biiylimesi
e Kisa vadeli sermaye girislerinin toplam sermaye hareketleri i¢indeki

paymin kiigtikligii

2.2. SERMAYE HAREKETLERININ GELISMEKTE OLAN ULKELERE
YONELME SEBEPLERI

Sermaye hareketleri genellikle yatirimcilarin sermaye aktaracaklar tilkedeki

getiri oranlarinin kendi tilkelerindeki getiri oranlarindan fazla oldugunu fark etmeleri

ile baslar. Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismeler sermaye hareketlerini

gelismekte olan iilkelere cekmektedir. Ozellikle son 20 y1l icerisinde gelismekte olan

iilkelere yonelik fon hareketlerinde onemli gelismeler olmustur. Bu gelismelere

neden olan faktorler ¢ekici faktorler ve itici faktorler olmak tizere ikiye ayrilabilir.

(Alp, 2002:126)

2.2.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler, gelismekte olan iilkelerin daha etkin bir piyasa ekonomisi
yaratabilmek i¢in yapmis olduklari reform hareketlerini kapsar. Gelismekte olan
iilkelerin ekonomik altyap1 ve mevzuatla ilgili tiim degisiklikleri ¢ekici faktorler
arasindadir. Makroekonomik istikrar, mali piyasalarin liberalizasyonu, hizh
ekonomik biiylime, yatirimcinin glivenini arttiran unsurlardir. Fiyat istikrar1 da yalniz
yabanci yatirimcilar i¢in degil ulusal yatirnmcilar igin, yatirimlarini planlayabilme,
yatirim karar1 olusturma asamasinda dnemli rol oynar. Yabanci yatirimeilar yatirim
yapacaklar1 ilkelerin ge¢cmisteki fiyat hareketlerini dikkate alarak basarili fiyat
istikrar programina sahip iilkelere yatirim yapma egilimindedirler.

Yabanci yatirimceilar i¢in 6nemli bir diger konu doviz kuru politikasidir.
Ciinkii yatirimcilar yatirim yapacaklar tilkeye getirdikleri fonlarini o iilke parasina
cevirdikten bir siire sonra ya kendi paralarina ya da konvertibilite sahip diger
dovizlere donmek isteyeceklerdir. Dolayistyla yatirimeilar iilkenin kur politikasina
onem vermektedirler. Ozellikle yiiksek reel faiz ve diisiik doviz kuru sermayeyi
ceker. Yurda giren bir birim yabanci para donem basindaki kurdan ulusal paraya

cevrilir, yiiksek faiz geliri elde eder ve tekrar doviz cinsinden yurt disina ¢ikar.
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Ancak yatirimer yatirim karar1 verirken sadece kur politikasi degil, vergi sonrasi kara
veya parayi geri ¢evirip ¢eviremeyecegi gibi faktorlere de dikkat etmek zorundadir.

Yatirimeiyr koruyucu onlemler alinmasi da ¢ekici bir faktordiir. Herhangi bir
sorun ile karsilagildiginda kamusal idarelerin ¢6ziime yaklasimi, yargi sisteminin
etkin igleyisi de yabanci yatirim kararinda etkilidir. Teknoloji de bir diger gekici
faktor olup potansiyel yatirimeilarin gelisen piyasalara yonlendirilmelerinde oldukca
etkilidir. Bolgesel ticaret antlasmalar1 sermaye hareketlerinin gelismekte olan
iilkelere yonelmesini saglayan bir nedendir. Ornegin 1992’de imzalanan Kuzey
Amerika Serbest Dis Ticaret Antlasmast (NAFTA) Latin Amerika iilkelerine yonelen
sermaye hareketlerini olumlu etkilemistir.

Gelismekte olan tlkelerdeki kosullar, biiyiime oranlari, yapilan yatirimlarin
yiiksek getirisi gibi faktorler uluslar arasi1 sermayeyi ¢eker. Burada en onemli faktor
finansal serbestlesme baglaminda sermaye kontrollerinin kaldirilmasidir. Ulke
kosullart ne olursa olsun iilkeye yatirimi sinirlayan etkenler bulundugu siirece
sermaye hareketleri gergeklesmez. Gelismekte olan iilkeler de zaman zaman bu
kontrolleri kaldirmis ve yabanci fonlar lilkelerine ¢gekmeyi basarmistir.

Sonug olarak; son yillarda ozellikle yiiksek getiri giidiisiiyle hareket eden
sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde, sdz konusu tilkelerle ilgili siyasi
ve ekonomik bircok faktor etkili olmaktadir. Ancak, bu etki, donemler ve etkiyi
saglayan gelismeler bazinda farklilik gosterebilmektedir. (Inandim, 2005:20)

2.2.2. Itici Faktérler

Sermayenin getirisinin diismesine ve daha iyi getiri olanaklarindan
yararlanmak i¢in tlilkeyi terk etmesine neden olan faktorler itici faktorlerdir. Gelismis
iilkelerde yasanan ekonomik durgunluk itici bir faktordiir. Bu durum piyasa
katilimcilar1 agisindan elverisli bir ortami ifade etmeyeceginden, sermaye hareketleri
ekonomik durgunlugun yasanmadig alternatif tilkelere yonelir.

Faiz oranlarinda azalma olmasi yabanct fonlarin diger merkezlere
yonelmesine sebep olacaktir. Piyasa kosullarinda de§isme olmayan tilkeler goreceli
olarak avantajli konuma gelerek uluslar arasi sermaye hareketlerinden daha fazla pay
alacaklardir. Politik istikrarsizliklar da yatirimcilar agisindan giivenilir bir ortam

yaratmadigindan itici faktorler arasinda sayilabilir.
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Gelismis iilkelerden sermaye c¢ikiglari genellikle kisa donemli bir
istikrarsizliga tepki olarak gergeklesir. Daha yiiksek kisa vadeli getiri arayan sermaye
iilkeyi terk eder. Ornegin Ingiltere’de Eylil 1992.de sterlinin doviz kuru
mekanizmasinin disina ¢ikmasi ve faiz oranlarmin diismesi sonucu sermaye ¢ikisi
olmustur. Bu bi¢imde iilkeyi terk eden sermaye iilke kosullart iyilestiginde tekrar
geri donmektedir.

Sermaye girislerinin belirlenmesinde dis diinya kosullarinin, yani uluslar arasi
konjonktiiriin de dnemi biiyiiktiir. Ulkede yasanacak ekonomik bir durgunluk itici bir
faktor olarak sayilabilirken diger iilke ve bolgelerde yasanan durgunluk, fonlarin
piyasa kosullarinda degisme olmayan {ilkelere kaymasina neden olan ¢ekici bir
faktor olacaktir.

Uluslar arasi1 portfoy dagitilmasi yolu ile gelismis iilkelerdeki yatirimcilarin
kazanglarinin artmast bu {llkelerdeki sermayenin gelismekte olan {ilkelere
yonelmesine neden olabilmektedir. Gelismis iilkelerdeki ekonomik aktivitelerde
yasanan diisiis sonucu karliligin i¢ piyasada azalmasi da sermayenin gelismekte olan

iilkelere yonelmesine neden olmustur.
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IKiNCi BOLUM

KURESELLESME VE SERMAYE HAREKETLERI

1. MALI KURESELLESME

“Kiiresel” kavraminin kdkeni 400 yil oncesine gitmekle beraber kelime
anlami ile biitiin diinyay1 kapsayan anlamina gelmektedir. Bu kelimeden hareketle
bugiin toplum hayatinda hemen her alanda yeni kavramlar iiretilmektedir. Kiiresel
pazar, kiiresel {iriin, kiiresel sirket bunlardan bazilaridir. “Kiiresellesme” kavrami ise
ilk olarak 1960’larda ortaya c¢ikmis; 1980’lerde sik¢a kullanilmaya baslanmis;
1990’lara gelindiginde ise bilim adamlarinin 6nemli kabul ettigi anahtar bir sdzciik
haline gelmistir. Kiiresellesme, yogunlukla son iki on yilda ekonomik, politik,
teknolojik ve entelektiiel alanlarda kapsamli bir doniisii igeren siirecin adidir.
Kavram, politik, ekonomik, kiiltiirel boyutlar1 da kapsadig i¢in tanimi ve anlami1 da
kisiden kisiye degisir. Kimilerine gore kiiresellesme ¢ok uluslu sirketlerin kullandigi
bir propaganda slogani, kimilerine gore ise diinyanin cehresini degistiren ulusal
sinirlarin 6nemini ortadan kaldiran bir siirectir. (Aydemir, 2007:263) Kiiresellesme
ideolojik olarak degerlendirildiginde kapitalizmin kendisini devam ettirebilmesi i¢in
daha ¢ok iiretmek, daha ¢ok mal satmak ihtiyacim1 karsilamak amaci ile diinya
pazarinda serbestlesme ve smirlarin  kaldirilmast siirecidir.  (Milli, 2003:2)
Kiiresellesme bu anlamda her iilkenin bir digerini etkilemesini saglamaktadir. Diger

bir deyisle politik, kiiltiirel yapinin bir dizi ulus 6tesi gelisme ve koalisyonudur.

Kiiresellesme ile sinirlart birbirinden ayrilmamig bir diinya toplumu
disiiniilmektedir. (Eskinat, 1998:7) Biiylik degisimlere s6z konusu olan kiiresellesme
siirecinin bazi1 ozellikleri: (Keviik, 2007:3) Tiiketim aliskanliklarinin degismesi ve
tiikketici davraniglarinda tiiketim hizina yonelik artis, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
geligsmesi, mal ve hizmet tiretiminde ileri teknoloji kullanilmasi, global degisim, hizl
gelisen teknoloji, kaynaklarin iiretiminin, dagiliminin, tiiketiminin, pazarlanmasinin
iilke 6lgegi bazindan uluslar arasi1 6lgege donilismesi, artan rekabet, yenilik, ticaretin

liberalizasyonu, arastirma gelistirme faaliyetlerinin artmasi, olarak sayilabilir.
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Kiiresellesme insanlik tarihi yoniinden olduk¢a yeni bir fenomendir. 16.
yiizyil Oncesine kadar iilkeler ve kitalar arasindaki emegin, iirliniin ve fikirlerin
hareketi bir hayli sinirli durumdaydi. Diinya ekonomisinin gelisim trendi
incelendiginde gliniimiizde ekonomiler arasi iliskilerin ve baglantilarin gegen iki

yiizyila gore hizla arttig1 goriilmektedir. (Kevik, 2007:5)

Kiiresellesmenin ticaretin kiiresellesmesi, mali kiiresellesme, kiiltiirel
kiiresellesme ve tretimin kiiltiirellesmesi olmak tizere dort yonii bulunmaktadir.
(Kaplan, 2000:3) Ticaretin kiiresellesmesi; iilkeler arasindaki mal ve hizmet akimlari
lizerindeki kisitlamalarin kaldirilmas1 veya azaltilmasi siirecini kapsar. Uretim
kiiresellesmesi kavrami da ekonomik kiiresellesmenin bir boyutu olmakla beraber,
sirketlerin smir Otesi sabit sermaye yatirimi, siir Otesi istirak, fason imalat
anlagsmalar1 ve bagka yontemler ile mal ve hizmet liretim faaliyetlerini kendi iilkeleri
disinda yaymalaridir. Kiiltiirel kiiresellesme ise kiiresellesme boyutlarinin  bir
sonucudur. Global bir kdy olan diinyada yasam bigimlerinin, kiiltiirel kaliplarin
birbirine benzer bir hal almas1 durumudur. Ancak kiiresel diizeyde ekonomik krizleri
harekete geciren temel kiiresellesme alani mali kiiresellesmedir. Dar anlamda
mevduat ve kredi faiz oranlar1 lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi olarak tanimlanan
mali kiiresellesme ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi, finans
piyasalarinin ¢esitli kontrol ve sinirlamalardan arindirilarak uluslararasi rekabete
acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi uluslararast sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlar1 ile yatirim
ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerin artmasidir.
(Durusoy, 2000:1) Dikkat edilirse mali kiiresellesme hem kiiresellesmenin bir parcasi

hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsuru olusturmaktadir.

2. MALI KURESELLESME VE SERMAYE AKIMLARI

Kiiresellesme siirecinin en Onemli yansimasi mali piyasalarda kendini
gostermistir. Kiiresellesme tartismalarinda sermaye akimlari merkezi rol oynar. En
genis, en yaygin serbestlesme finans kesiminde kendini gosterir. Bu siireg ile birlikte

sermaye ve is gliciiniin de hareketliligi artig gostermistir. Ancak sermayenin serbest
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dolagimi, hizmetlerin mallarin ve isgiicliniin serbest dolagiminin ¢ok oniindedir.

Ozellikle teknolojik gelismeler, bilgisayar kullanimmin yayginlasmas: para, mal ve

diger faktorlerin akiskanligimi arttirmistir. Teknoloji ile hizla biitiinlesen finans

piyasalar1 sermaye akimlarmin kaynak, kanal ve hacmini de degistirmistir. Mali

piyasalardaki kiiresellesme olgusu 1970’li yillarda kendini gostermistir. Bretton

Woods sisteminin ¢okmesi , dolarin 1973 teki devaliiasyonu ile birlikte; (Akdis,

2000:8)

Serbest degisken kur sisteminin gelismesi

1980°’li yillarda zirvesini yakalamis olan liberalizasyon ddneminde

hiikiimetlerin finansal serbestlesmeye imkan tanimalar1

Baz1 kiigiik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan yapisal

dengesizlikler

Diinya bankast gibi kuruluslarin biiyiik capli sermaye yatirimi gerektiren

projeleri desteklemesi

Banka ve diger odiing veren kurumlarin {igiincii diinya iilkelerinin

borglanmalarina yardim konusunda istekli olmalari
Diinya ticaretindeki gelismeler
Cok uluslu sirketlerin yatirnmlarindaki artis

Finansal araglarin ¢esitliliginin artmasi ( future , option ,swap gibi araclar
Odiing alanlarla, 6diing verenleri faiz oranlari ve kurlardaki dalgalanmanin
getirdigi risklerden korumakta dolayisiyla riskli ve biiylik yatirnmlari tesvik

etmektedir.)

Finans piyasalarinin uluslar arasi rekabete agilmaya baglamasi sermayenin

dolagimini arttirmistir.

Ozellikle 1980’lerde yasanan bor¢ krizi sonunda gelismekte olan iilkeler

kalkinma ve biiylimelerini gelistirmek amaciyla gereksinim duyduklar1 sermaye

birikimini saglamak i¢in 6zel sermaye akimlarinin bilesimini degistirerek ( dis borg

ve ticari banka kredileri seklinde ) yabanci sermayeye ( portfoye ve dogrudan

yatirimlara ) kaymustir.
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Bu durum uluslararast sermaye akimlarinin ticaretle iligkili akimlarda
kopmasina ve odeme bilangosu diginda arbitraj kazanci amaglayan sermaye
bliyiikliiklerinin olugsmasina yok agmistir. Dolayisiyla finansal piyasalarda bir tarafta
iiretilmis mal ve hizmet ticaretinin yapildigi reel ekonomi diger tarafta para tiiccarlari
ile spekiilatorlerin yer aldigi ikili bir yap1 olusmustur. Kiiresellesme ile beraber biitiin

diinyada finansal sektor sanayinin 6niine gegmistir.

2.1. SERMAYE AKIMLARININ LIBERALIZASYONU VE GELISIMI

Finansal liberalizasyon genellikle hiikiimetlerin gelismis tilkelerin uluslar
aras1 finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi ya da onemli Olgliide azalttig
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin
uluslar arasi sermaye akimini agilma siireci olarak ifade edilmektedir. (Durusoy,
2000:3) 1980’11 yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan déonemde gelismis
ve gelismekte olan iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi
reformlar yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak
kredi tavanlarmin kaldirilmasi, bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklart mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmast,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu tiir politikalar genel olarak finansal
serbestlesme politikalar1 olarak adlandirilmistir. Finansal serbestlesme politikalarinin
esas amaci ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde gergeklesir :

(Altunoglu ve Giiloglu 2002:3)

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide
tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin biiylik bir kismini finansal aktif bi¢ciminde
tutmaya baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol
acar ve yatirimlar icin gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlarinin
artmasi miitesebbiislerin yatirim talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide
Odiing verilebilir fonlarin miktar1 artacagindan yatirimlar ve dolayisiyla ekonomik

bliyiime artar. Ancak mevduat faiz orani, sermayenin marjinal verimlik oranini
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asmamalidir. Eger asarsa girisimciler yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi

tercih ederler.

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani igin, i¢
ve dis kredi bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir
kaynaklarin sadece bir kismini yatirima doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara
kanalize edilmesinde biiyiik rol oynar. Finansal aracilar, ger¢eklesme ihtimali yiiksek
yatirim projelerini bulup finanse ettigi siirece, bankacilik sisteminin gelismesi ve
rekabetin artmasiyla birlikte ¢ogalan ve daha verimli hale gelen araci kurum
faaliyetleri, getirisi ¢ok yiiksek projelerin finanslanmasini saglar. Sonucta
yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatinm hacmi artarak ekonomik biiylime

hizlanir.

Bu fikirlerden etkilenen birgok iilke 1980-1990 yillar1 arasinda finansal
serbestlesme politikalar1 uygulamis ancak birka¢ Giiney Dogu Asya iilkesi disinda bu
politikalarin bir¢ogu basarisizlikla sonuglanmistir. Finansal serbestlesme politikalari
bekleneni verememekle kalmamis, uygulandigi {ilkelerin bir¢ogunda finansal krizlere

neden olmustur.

Finansal liberalizasyon ekonomide ge¢misten bugiine dek tartigilan bir konu

olmustur. Ge¢miste yabanci sermaye sadece;

* sermaye ac¢igini kapatmak,

e liretimi artirmak,

* igsizlige ¢oziim getirmek ,

* iiretim maliyetlerini diisiirmek; ucuz isgiicii, tasima giderlerinden tasarruf
saglamak, diisiik vergi avantajlarindan faydalanmak,

* ucuz hammadde kullanmak ,

* doviz rezervlerini genisletmek gibi nedenlerle cazip bulunuyordu.

Giliniimiizde ise, yabanci sermaye yatirimlarindan beklenenler daha da

artmistir. Yukaridaki faktorlere ilave olarak,
» lilke i¢inde saglikli bir rekabet ortami1 yaratmak,

» lilkeye yeni teknolojiler kazandirmak,
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* gelismis ve sermaye ihra¢ eden lilkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak,
* promosyon,

* disa agilmak,

* ¢cevre korumak,

« insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi nedenler de bulunmaktadir. (Oksay. 1999:5)

Finansal kiiresellesme yanlilarina gore serbestlesme hareketi uluslararasi
tasarruflarin diinya 6l¢eginde etkin dagilimini saglayacak ve ekonomik biiyliimeye

olumlu etki yapacaktir.

Diinyada sermaye hareketlerinin dogusu ve gelisimi 1945-1980 Altin Cag
olarak adlandirilan dénemin kapanmasi ile baslamistir. Altin Cag, Ikinci Diinya
Savas1 sonrasindaki 30 yillik donemi kapsayan, simdikine gore daha esitlik¢i ve
sosyal bir donemdir. Bu donemde iilkelerin simdikine gore diinya ekonomisi ile daha
az entegre oldugunu sdylemek miimkiindiir. 1970’11 yillarin ortalarinda ise uluslar
arasi para sisteminin sona ermesi, petrol soklari, sorunlarin giderek artmasina neden
olmustur. Diinyanin 6nde gelen Bat1 ekonomileri ¢oziimii tam serbestlesmeye geciste

bulmuslardir.

1980’lerde serbestlesme hareketinin benimsenmesinde ve desteklenmesinde o
donemdeki iktisadi diisiincenin de rolii biiyiiktiir. Neo-klasik teori baglaminda ki bu
diisiince yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin yerli
yatirimlar ve biiylime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagi temeline dayanmistir. Bu
diisiinceye gore sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda tasarruflar sermaye
darbogazi1 ¢eken iilkelere akacak, diger bir degisle ekonomik etkinligi gelistirerek
bliylime ve istthdami gergeklestirmek i¢in yurt i¢i tasarruflari yeterli olmayan
gelismekte olan iilkelerde faiz oranii yiikselterek tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflar1 ¢ekilecektir. Bu siire¢ gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlan
uluslararasi1 faiz oranina inene kadar devam etmektedir. Sonunda iilkeler arasindaki
faiz oranlar esitlenirken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli
caligmasii saglayacaktir. Bu durum da yatirimcilarin daha iyi olanaklara sahip

olmasina neden olacaktir.
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Bu yaklasimi elestirenlere gore, finansal liberalizasyonu savunan goriisler iki
temel varsayimdan yola ¢ikmaktadir. (Insel ve Sungur, 2003:4) Bunlardan birincisi
rekabetci piyasalarin etkin calistiginin (Pareto optimalitesini sagladiginin), ikincisi
ise finansal piyasalarin etkin calistiginin (bilgiyi en etkin sekilde kullandiginin)
kabuliidiir. Digsalliklarin olmadigi, ekonomilerin her zaman dengede oldugu tam
rekabet kosullarini esas alan Pareto Optimalitesi, bu kosullarin gecerli olmadigi
durumlarda anlamin yitirirken, finansal piyasalarin etkin ¢alismamasi, bu piyasalarin
tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket etmesi giiniimiiz piyasalar1 i¢in daha

gecerlidir.

Mali serbestlesmeye olumsuz bakan goriise gore ulusal mali piyasalarin
serbestlesmesi  kiiresel piyasalarin entegrasyonunun oldugu bir ortamda mali
kurumlarin fonlarin reel kesime aktarilmasi yoniindeki temel fonksiyonunu yitirmesi
uluslararasi diizeyde sermaye hareketlerinde bir oynakligin olusmasina yol agmuistir.
Bu siiregte mali piyasalar tasarruf ve yatirnmi uyumlu yapan aracilik islevinden
uzaklagmis asir1 oynak aktiflerin veya buna iliskin beklentilerin siiriikledigi kisa

vadeli sermaye hareketlerinin oyun alani haline gelmistir.

Bu acidan kisa vadeli ve spekiilatif bir yapiya biirlinen gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlari hizla artmis olmasia ragmen kaynaklarin etkin
dagilimi ve istikrarin olugsmasina katkida bulunmadigi aksine istikrarsizlia yol
acarak ters etkiler yarattigi yoniinde goriisler olusmustur. Kiiresellesme sonucu,
yiiksek kazan¢ saglamayr amaglayan sermayenin, diinya c¢apinda hareketlilige
kavusmast mali piyasalarin belli merkezler disinda diinya capinda ¢ok merkezli bir
hale gelmesine neden olmustur. Sermeye hareketi girdigi tlilkeden baslayarak
zincirleme bir etki yaratarak yakin iilkelere de yayilmaktadir. Diinya tizerindeki
serbestlesme uygulamalarina bakildiginda 1980 yillarinda Latin Amerika’da, 1990
yillarinda Asya’da stirecin hizlandig1 goriilmektedir. (Engin, 2007:5)

Geleneksel literatlir sermaye hesabi liberalizasyonunu bir biitiin olarak ele
almaktadir. Sermaye akimlari iilke icine ve disina yonelik akimlar, uzun vadeli ve
kisa vadeli akimlar seklinde kisimlara ayrilmaktadir. Uzun vadeli, ice doniik ve
ticaretle ilgili sermaye akimlarmin serbestlestirilmesi kalkinmanin baslangi¢

asamasinda iilkelerin i¢in yararli olabilecektir. Ancak kisa ve uzun vadeli sermaye
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¢ikislar iizerindeki kontroller saglam bir kamu maliyesi kurulduktan, kamu ve para
piyasasinda denge saglandiktan ve dis ticaret agig1 kapatildiktan sonra kaldirilmalidir.
Bankacilik sektoriinde yeterli rekabet diizeyi olusturulup saglam bir bankacilik
diizenleme ve denetleme sistemi olusturuluncaya kadar sermaye hareketlerinin siirl

tutulmasi gerekmektedir.

Sermaye girislerinin serbestlestirilmesi icin bu serbestlesme hareketine
katilacak tilkelerde bir takim 6n kosullarin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu 6n

kosullar soyle siralandirilabilir:

a) Sermaye kontrolleri kaldirilmasindan en az iki yil Once ticari

serbestlesmenin baslatilmasi

b) Deregiilasyondan en az iki yil Once yurti¢i finansal liberalizasyonun

baslatilmasi
c) Bankacilik sektoriine girislerin serbestlestirilmesi
d) Kamu yatirim ve tiiketim harcamalarinin kisilmasi
e) Kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi; siibbvansiyonlara son verilmesi
f) Das ticaret dengesinin saglanmis olmast

g) Finansal alt yapinin saglam temellere oturtulmasi etkin bir fon aktarim

mekanizmasinin olusturulmasi

Biitiin bu gerekgelerin saglanmayip mali serbestlesmenin gergeklestigi
ilkelerde sermaye hareketlerinin niteligi degismis, onceki donemlerden farkli olarak
ticaret ile baglantis1 zayiflamistir. Sermaye akimlar kisa vadeli sermaye niteliginde
olan portféy yatirimlari, tahviller, mevduat sertifikasi, ticari kagit, hisse senedi gibi
yatirimlara kaymistir. Finansal piyasalardaki degisim ile birlikte basta gelismekte
olan f{ilkeler dahil, tiim diinyada finansal sektor, sanayinin; rantiyeler de
yatirimeilarin 6niine gegmistir. Gelir paylasiminda da sermayenin emege baskinlig

artmis ve kar paylar1 yiikselmistir. Bu olumsuz durumlar uluslar arasi adalet ve
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esitlik durumlarin1 zedeler hale gelmis ve ulusal egemenligi sinirlandirmistir.(Engin,

2007:8)

2.2. FINANSAL SERBESTLESME VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

Kiiresellesme, iilkelerin uluslar arasi sisteme uyum saglamak icin onemli
adimlar atmasma neden olmustur. Belli bash sanayilesmis tlkeler kendi finansal
piyasalarmi liberallestirmek icin gerekli ekonomi politikalar1 uygulamaya
baslamislardir. Geligsmis iilkeler ile baslayan bu liberallesme hareketini gelismekte

olan iilkeler de takip etmislerdir.

Disa kapali ekonomilerde ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek
kaynagidir. Ancak disa agik ekonomilerde ulusal yatirimlar yabanci sermaye ile de
finanse edilebilir. Yabanci sermaye bir {ilkeye sabit sermaye yatirnmi yapmak igin
gelir. Bu amagla gelen para bir yere baglandigi icin kolay kolay disar1 ¢ikamaz.
Ayrica yabanci sermaye; kredi olarak, mevduat olarak, hisse senedi almak i¢in veya
bono ve tahvil almak i¢in yani portfdy yatirimi olarak da iilkeye gelir. Sicak para
dedigimiz bu tiir sermaye kalic1 degildir. Her an iilkeyi terk edebilir. Ancak dis
O0deme giicligli ¢eken az gelismis llkeler faiz oranlarini yiikseltmek suretiyle bu

tilkelerde biiylime ve kalkinma i¢in gerekli olan sermaye faktoriiniin az olmasidir.

Gelismekte olan iilkelerde ikinci Diinya Savasi sonrasinda sermaye hareketleri
bliyiik 0Ol¢iide resmi borglanma niteliginde ve genellikle ulusal ekonomilerin
finansman geregini karsilama islevi iistlenmisti. Dolayisiyla bu donemde gelismekte
olan iilkelerin finansal piyasalara girisi smirli kalmustir. Ikinci Diinya Savasi’ndan
1970’lere kadar olan dénemde uygulanan yeni teknolojilerin iiretimde verimliligi
arttirmasi, hammadde fiyatlarinin ucuzlamasi, gelismis tllkelerde yapilan kurumsal

diizenlemeler sonucu s6z konusu iilkelerde refah diizeyi artmigtir.

S6z konusu ilkelerde ilk liberallesme uygulamalar1 1970’lerde
gerceklesmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkeler sermaye ve beseri sermaye
kithg1, odemeler dengesi sorunlari yasamuslardir. Ulkeler, sermaye agiklarii
gidermek icin dis tasarruflara yonelmislerdir. Ancak bu kez de dis tasarruflarin

sermaye birikimine katkida bulunup bulunmayacagi tartisma konusu oldu.
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Gelismekte olan {ilkelerde finansal serbestlesmeyi savunan goriise gore yabanci
sermeye yurt i¢i yatirrm ve tiilketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucunda
ortaya ¢ikabilecek riski ortadan kaldirmaktadir. Finansal disa agilmanin dogrudan
faydalar1 yaninda dolayli faydalar1 da bulunmaktadir. Ozellikle yabanci sermaye
bilgi tasima etkisi yaratacak, kaynak dagiliminin etkinligini arttiracak, gelismekte

olan iilkelerin finans piyasalarini giiclendirecektir.

Gelismis tilkelerdeki diisiik getiriye sahip sermayenin az gelismis iilkelere
kaymasi1 diinya kaynaklarinin dagilimimin etkinligini arttiracaktir. Ancak son 20 yil
icinde yasanan finansal krizlere finansal serbestlesmenin sebep olmasi dolayisiyla bu
goriis oldukga elestirilmistir. Ancak 1970’lerin basindan itibaren gelismis iilkelerde
kullanilan teknolojilerin emegin verimliligini arttirma kapasitesi diismiis, hammadde
fiyatlar1 artmis ve kar oranlar1 da azalmistir. Bretton Wood Konferansinda tasarlanan
uluslar arast sermaye hareketleri 1970’li yillarda yasanan ekonomik krizi
tastyamayarak c¢okmiistiir. Ozellikle 70°li yillardan sonra uygulanan sermaye
akimlarina kapilarin1 acan gelismekte olan {ilkelerde yabanci sermaye beklenen
etkiyi yaratmamistir. Bu durumun en 6nemli sebebinin serbestlesme 6ncesi iilkelerin
yapisal sorunlarini ¢ézmemis olmalart oldugu diisiiniilmektedir. Benzer bicimde bu
donemlerde portfoy akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin nedenleri
arasinda OECD iilkelerinde devresel olarak gevsek bir para politikasinin izlenmesi,
uluslar arasi faiz oranlarindaki diisme ve buna bagli olarak biiyiime hizindaki azalma,

bir yandan da yeni gelen yatirim firsatlarin1 degerlendirme istegi olarak belirlenebilir.

Gelismekte ve gelismis olan bir¢ok iilkede 1980 dncesi sermaye hareketlerini
siirlayict politikalar uygulanmistir. Sermaye hareketlerini engellemek amaciyla
iilkeler, ozellikle vatandaglarinin doviz bulundurmalarin1 yurt disinda doviz hesabi
acmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin hisse senedi ve tahvillerini almalarim
yasaklamakta veya sinirlamaktadirlar. Ulkeleri sermaye hareketlerine smirlama

getiren politikalarin ekonomik temelleri:

o Sermaye hareketlerinden kaynaklanan finansal iglemlerin vergilendirilmesini

saglamak,
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e Yeniden yapilanma siirecine giren llkelerin ekonomik reform programlarini
uygulamak amaciyla ekonomik istikrari bozucu sermaye hareketlerini

Onlemek,

e Yurti¢i tasarruflarin yurtdis1 varliklara yonelmesini engelleyerek, yurtigi

tasarruflar1 yatirimlarin finansmaninda degerlendirmek,
e Yurtici yatirimlarin yabancilarin kontroliine girmesini engellemek,

e Kisa vadeli sermaye akisinin doviz kurlarinda yarattigi istikrarsizligr ve
O0demeler dengesindeki aciklar1 6nlemek anlayisina dayanmaktadir. (Kar ve

Kara, 2002: 3)

Ancak yapilan arastirmalar bu tiir politikalarin kisa vadede etkili
olabildiklerini, uzun vadede etkilerini kaybettiklerini ortaya koymustur. Az gelismis
ilkeler 1980’lerin baglarinda OPEC’in petrol fiyatlarinda yaptig1 zamlarin
dogurdugu yiiksek ithalat giderlerinin finansmani i¢in uluslar arasi finans
piyasalarina ¢ikmislardir. (Seyidoglu ve Altinay, 2008:5) O donemde uluslar arasi
rezerv fazlasinin bulunmasi ve bu kuruluslarin az gelismis iilkelere kredi saglama
yoniindeki girisimleri az gelismis llkelerin bagli olduklar1 resmi dis yardimlardan
kurtuldugu bi¢iminde degerlendirilmistir. 1980°den sonra yeni bir kiiresellesme
evresi baglamis, sermaye kontrollerinin etkinligi azaltilmis, dis finansal islemler
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, sermaye hareketleri artan bir bigimde devam
etmistir. Gelismis {ilkelerdeki yatirimcilar reel yatirimlardan kagarak finansal
yatirimlara yonelmistir. 1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan tilkeler dis borg
O0demelerinde sorunlar yasamaya baglamislardir. Diinya genelinde ekonomik bir

yavaglama yaganirken uluslar arasi faizler de hizla artmistir.

Gelismekte olan iilkeler bu donemde yurtdisinda bor¢lanmak yerine dis
kaynagin yabanci yatirnmlar veya portfoy yatirimlari seklinde iilkeye girmesini tesvik

edici politikalar uygulamaya baglamistir.

Ulkelerin  sermaye hareketlerine uyguladiklart  kisitlamalar1  ortadan
kaldirmas1 ve portfoy yatirimlarimi tesvik etmelerinden bekledikleri faydalar su

sekilde siralanabilir: (Kar ve Kara, 2002:4)
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e Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye
piyasasinin uzmanlagsmayi tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimliligin

artisi,

e Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmas1 saglanabileceginden,

ekonomideki kaynaklarin etkin kullanima,

e Bireylerin, portfoy cesitlendirmesine giderek ve yurt ici soklardan

etkilenmeyen istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri.

Bu donemde birgok iilke devletci politikalardan vazgecerek liberal politikalara
yonelmistir. Gelismis {ilkeler de devletin ekonomideki roliinii azaltma yoluna
gitmistir. Yasanan ekonomik krizler sonunda az gelismis {iilkeler yeni bir uyum
siireci ile makro ekonomik dengelerini disa acik bir ekonomiye uygun hale getirmek
zorunda kalmislardir. Ancak ekonomilerin disa acilmasi sonunda ticaret hacmi
biiylimiistiir ki bu da az gelismis lilkelerde yabanci kaynak ihtiyacini arttirmigtir. Bu

cergevede kambiyo rejimi serbestlestirilmis ve sermaye giris ¢ikislart kolaylagmistir.

Diinya iizerindeki uygulamalara bakildiginda finansal liberalizasyonun
tasarruflar1 arttirdigimi destekleyen goriis kanit bulmamustir. Aksine sermaye
piyasasindaki bu egilimin gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinde, bazi sorunlari

da beraberinde getirdigi ve hatta finansal krizlere yol acgtig1 tartisilmaktadir.

Denetimsiz bir bicimde finansal liberallesmeye ortak olan gelismekte olan
iilkeler yasamis olduklar1 krizler sonrasinda IMF programlar1 uygulamak zorunda
kalmislardir. Bu politikalar {tlkelerin makro ekonomi politikalarinda denetim
giiclerini azaltmistir. Sermeye hareketlerinin serbestlesmesi ile devletin ekonomi
tizerindeki etkinligi de azalmistir. Ancak ekonomik gelismelerini kendi 6z kaynaklari

ile tamamlayamayan gelismekte olan iilkeler yabanci sermayeye ihtiyag duymaktadir.

Yabanci sermaye iilkeye bircok firsati sundugu gibi, bircok engeli de
beraberinde getirmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerin kiireselleseme  siirecini
kontrol ettikleri g6z onilinde tutulmasi gereken bir konudur. Gelismekte olan iilkeler

de bu siirece gelismis tlilkelerin 6ngordiigii sartlar kabul ederek katilmaktadirlar.
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2.2.1. Finansal Serbestlesmenin Gelismekte Olan Ulke Ekonomileri

Uzerine Etkileri

Gelismekte olan {ilkelerin karst karsiya kaldigt en Onemli ekonomik
problemlerden birini kalkinma igin gerekli kaynaklari bulmak olusturmaktadir.
Gelismekte olan {lkelerin belli bir iktisadi biiylime ve kalkinma diizeyini
yakalayabilmeleri i¢in yatirimlara ihtiyaglar1 vardir. Yatirnmlarin kaynagi ise
tasarruflardir. Ancak, bu iilkelerde milli gelir seviyesinin diisiik olmasi nedeniyle
yurti¢i tasarruflarin kit ve sermaye miktarinin sinirli olmasina bagl olarak yurtici
kaynaklar smirli olmakta, dolayisiyla dis kaynaga yonelme zorunlu olmaktadir. (Unal,

2005:7)

Yabanci yatirimlarin biiylime ve kalkinma hedeflerini gerceklestirmek isteyen
tilke ekonomilerine faydalar1 ya da maliyetleri konusunda birbiri ile kismen ya da
tamamen Ortlisen ya da birbirini tamamlayan birgok goriis ifade edilmektedir.

(Kaymak, 2005;79)
1) Olumlu Etkiler

Yabanci sermayenin ev sahibi iilkeye sagladigi ekonomik yararlar sunlardir:

(Dura, 2005:7)
* Yabanci sermaye ev sahibi iilkenin toplam tasarruf oranini yiikseltir.
= Ulkeye ileri teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirir.
» fthal ikamesi ve ihracat1 arttirma etkileri ile dis ag131 azaltir
* Yurtici rekabeti arttirir; tekelciligi kirar.
» [ssizlik sorununun ¢dziimiine katkida bulunur.
= Sagladig karlar yolu ile vergi gelirini arttirir.

Verimliligi Arttirmasi: Bu siirec ile gelismekte olan iilkeler daha genis ticari

pazarlara, daha biiyiik sermaye girislerine sahip olurken, ithal ve ihrag
edilebilir mallarin genislemesine ve bu iilkelerin teknolojik gelismelerden
daha fazla yararlanmasina olanak tanimaktadir. Ayrica ulasim ve iletisim

maliyetlerini  diiglirerek verimliligi arttirmaktadir. Artan verimlilik de
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gelismekte olan ilkelerin uluslar arasi rekabet giiciinii arttirmasina imkan

tanimaktadir.

Uretimi Arttirmasi: Yabanci sermaye, hem baslangicta getirdigi sermaye ile,

hem de sagladigi karlar1 yeniden yatirarak (kar dagitimina gitmedigi
varsayimi altinda) gittigi iilkenin {iretim kapasitesini arttirir. (Yazicioglu,
2003:2) Geligmis tlkelerde liberalizasyon siirecine girilmesi ile birlikte bu
iilkelerde tiretim sektorii onemini yitirirken hizmet sektorleri 6nem kazanmaya
baslamistir. Bu yolla imalat sektdriinde ortaya c¢ikan bosluk gelismekte olan
iilkeler tarafindan doldurulmaktadir. Bu durum da gelismekte olan iilkelerde

uretimi arttirmaktadir.

Maliyetleri Diistirmesi:  Serbestlesme hareketleri ile herhangi bir malin

iiretimi asamalara ayrilarak karsilastirmali {istiinliige gore diinyanin degisik
bolgelerinde gergeklestirilebilmektedir. Bu yolla ticaret ve yatirnm engelleri

azalmakta tagima giderleri de diismektedir.

Teknoloji Transferi: Daha Once fiziki uzakliklarin neden oldugu engeller ve

yiiksek maliyetler {iilkeler arasindaki ekonomik iligkileri, teknoloji ve bilgi
aligverisini  kisitlamakta idi. Teknolojik gelismeler de yeni olanaklar
saglayarak ve var olan araclarin kullanim maliyetini diisiirerek serbestlesme
stirecine katkida bulunmaktadir. Radyo, televizyon, telefon gibi kitle iletisim

araclarindaki hizli gelisim bilgi akis maliyetlerini de diisiirmektedir.

Refahi arttirmasi:  Gelismekte olan iilkelerin global ekonomiye hizli

entegrasyonu bu iilkelerde ekonomik refahin artmasina katkida bulunacaktir.

11) Olumsuz Etkiler

Yabanci sermaye yatirnmlari kisa donemde bir iilkenin gayr1 safi milli
hasilasinda olumlu etkiler meydana getirmesine ragmen uzun donemde karlarin
yatirim yapan lilkeye geri donmesi nedeni ile ulusal ekonominin biitiinii iizerinde
olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bu olumsuz etkiler &zetlelenirse: (Istemihan,

2002:5)
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=  Doviz kurunun asir1 degerlenmesi (kisa vadeli yatirnmlarin yurtdigina

cikisinda diger paralar {ilke parasina gore asir1 degerlenir)

= Ekonomi uluslar aras1 piyasalardaki dalgalanmalara kars1 daha duyarl

hale gelmektedir.
= Ulusal ekonomi politikalarinin etkinligi azalmaktadir.

= Mali piyasalarda ani ve asir1 fiyat artiglart ve diisiisler seklinde

dalgalanmalar yasanmaktadir.
= Genel fiyat diizeyinde yiikselmeler goriilmektedir.

Diinya iizerindeki iilkelerin tiimii ayni 6zelliklere sahip olmadiklart i¢in bir
kism1 yeterince yabanci sermaye ¢ekememektedir. Bu durum bu iilkelerin diinya
ekonomisi ile yeterince entegre olamamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla tiim
iilkeler kiiresellesmenin sonuglarindan ayni 6l¢iide yararlanamamaktadir. Bu iilkeler
yabanci fonlart iilkelerine ¢cekmek icin vergi muafiyeti vermekte, siibvansiyonlari
azaltmakta, serbest ticaret bolgeleri kurmakta ve yabanci sermayeyi ¢ekmek igin

diger tlkeler ile bir yaris i¢ine girmektedir.

Artan serbestlesme hareketleri ile kuzey-giiney, zengin-fakir ayrimi yeniden
giindeme gelmistir. Bunlara gelismekte olan iilkelerin kendi i¢inde bozulmakta olan
gelir dagilimi, fakirlik, orta sinifin giderek yok olmasi gibi sorunlar da eklenmistir.
Zengin-fakir arasindaki ugurumun biiyiimesi ve niifus artisinin hizla devam

etmesinin kitle halinde goc¢ olaylarina neden olacagi yoniinde goriisler bulunmaktadir.

Ekonomik kiiresellesmenin  yarattignt  bir diger olumsuzluk iilke
ekonomilerinde yapisal dengelerin bozulmasina yol agmasidir. Mali kiiresellesme bir
diinya para ve sermaye piyasast yaratmis, portfolyo yatirimlarinin giderek
cogalmasina iilke ekonomilerinin diinya para hareketlerine karsi olduk¢a hassas

olmalarina neden olmustur.

Ekonomik entegrasyon sonucu ulus devletlerin etkinligi de azalmistir. Ulus
devlet siirlart igindeki ekonomi politikalarini artik kontrol edememekte boylece i¢
politika araglar1 etkisini yitirmektedir. Bir bakima wulus devlet, roliinii,

sorumluluklarin1 ve politik iliskilerini yeniden tanimlamaya zorlanmaktadir. Ulus
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devler yetkilerinin bir ¢ogunu bir taraftan uluslar aras1 kuruluslarla, diger taraftan

yerel otoritelerle paylasmaya mahkum olmustur.

Ozellikle az gelismis iilkelerde spekiilasyon girisleri nedeni ile artan faiz
oranlar1 reel yatirim kararlarini da olumsuz bir bigimde etkilemekte ve hiikiimetlerin
ulusal hedeflerine ulagmak amaci ile yatirimlar i¢in faiz oranlarini bir enstriiman
olarak kullanabilme olanaklarini azaltmaktadir. Bu hiikiimetlerin iktisat politikas1

uygulama 6zerkliklerinin kaybedilmesi olarak bilinmektedir. (Yentiirk, 2003:106)

Diinya {iizerinde siirlar 6zellikle para akisi konusunda sinir olma 6zelligini
kaybetmistir. Bu konudaki bazi sorunlar diger iilkeler ile isbirligi ile
coziimlenebilmektedir. Yani sorunlarin da kiiresellestigi bir ortamda devlet
otoritesinin nerede baslayip nerede bitecegi, devletin gorevinin ne olmasi1 gerektigi

giderek berrak bir konu olmaktan ¢ikmaktadir.

Serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerinin hacmi artmakla beraber
sermaye hareketleri hem big¢im degistirmis, hem de hem de kisa vadeli ve spekiilatif
bir hal almistir. Arbitraj pesinde kosan kisa vadeli hareketler gelismekte olan

iilkelerde finansal kriz potansiyelini de arttirmaktadir.

Sermaye hareketleri serbestlestirilirken makro ekonomi iizerinde de birtakim
zorluklar ve olumsuzluklara neden olacaktir. Yiiksek miktarda sermaye girisleri
finansal piyasalari yeterince gelismemis, gelismekte olan {ilkelerde olumsuz sonuglar
yaratmakta, fonlarin etkin bir bigimde verimli yatirimlarda kullanilmamasi1 geri
O0deme siirecinde problemlere neden olmaktadir. Bu fonlar 6zellikle spekiilatif

nitelikte ise finansal krizin ilk adimini teskil etmektedir.(Kaya. 1998:39)

Gelismekte olan iilkelerde, sermaye hareketleri serbestlesmesinin en 6nemli
olumsuz sonuglarindan biri de dis ticaret alaninda gerceklesmektedir. Asir1 sermaye
girisi sonucunda yerli para yabanci paralar karsisinda deger kazanmakta, bu durum
thracati pahali hale getirerek ihracatgr sektorlerin rekabet giiclinii azaltmakta,
ucuzlayan ithalat nedeniyle ekonominin ithalata bagimlilifi artmaktadir. Hizla
bliyliyen dis ticaret aciklari, iilkelerin cari islem agiklarinin da artmasina yol agmakta,
ancak sermaye girisi siirdilkce bir 6deme sorunu ortaya ¢ikmamaktadir. Sermaye

girisleri sirasinda doviz kuru sabit tutulursa sicak para olarak giren dovizleri
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kargilamak i¢in piyasaya ulusal para siiriilmesi gerekecektir. Boylece sicak para, para

politikasinda da istikrarsizliga neden olacaktir. (Arestis ve Demetriadeis, 1999:5)

Esas olarak faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten kaynaklanan arbitraj
O0gesine dayanan sermaye girisi, faiz oranlarinin devamli olarak yiiksek, doviz
kurunun ise degerli olmasini gerektirmekte, bu ise ekonomilerin gerek i¢ gerekse dis
dengelerinin daha da bozulmasina neden olarak tam bir kisir dongiiniin yaganmasina
yol agmaktadir. Bu siiregte ortaya ¢ikan iktisadi biiylime disa bagimli ve yapay bir
hale gelmekte, faiz ve doviz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla
coklintiiye ugrayabilmektedir. Dolayisiyla az gelismis {lilkeler sermaye birikimi
saglamak amaci ile olumsuz taraflari olmasina ragmen bu fonlardan yararlanma

istegindedirler. Bu durum az gelismis tilkeleri dis tasarruflara yonlendirir.

Gelismekte olan iilkeler yatirimlarin finansmaninda bu fonlar1 kullanmak
isteseler de yabanci sermaye her iilkeye ayn1 etkiyi yapmamis bazi iilkelerde yiiksek
kazanglar elde ederek iilkeyi terk etmistir. Gelismekte olan {ilkelerin 1990 6ncesinde
finansal piyasalarini, kambiyo mevzuatlarin1 sermayenin dolasimina acgik hale
getirmesi, ayrica gelisen iletisim teknolojisinin diinya genelindeki yatirimlari daha
rahat izlenmesini kolay hale getirmesi, yabanci yatirimcilar i¢in sinir 6tesi yatirimlari

kolaylastirmistir.

Ozellikle 1990’11 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan finansal piyasalardaki
kiiresellesme olgusu diinya liretim ve ticaretinin ¢ok iizerinde para hareketlerine
neden olmus, bu donemde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 adeta
katlanarak biiylimiistiir. Belirtilmesi gereken gelismekte olan iilkelere yonelik bu
sermaye akimlarimin esas olarak “Yiikselen Piyasalar” (Emerging Markets) olarak
adlandirilan yaklagik 20 iilkede (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir,
Endonezya Malezya, Hindistan, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Kore,
Giliney Afrika, Tayland, Tiirkiye) yogunlagmis oldugudur. Bu siirecte ortaya ¢ikan
sermaye hareketlerinin niteligi de dnceki donemlerden biiylik 6l¢iide farklidir. Daha
onceki donemlerde ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman
geregini karsilama islevini yliklenen sermaye hareketleri, bu islevinden uzaklasarak,
daha ¢ok arbitraj kazanci kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine

doniismiistiir. Bu nitelik degisimine paralel olarak bu donemde ortaya ¢ikan sermaye
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akimlarinin vadesi kisalmis, daha oynak ve hareketli hale gelmistir.1990 ve

sonrasinda da sermaye hareketleri artarak devam etmistir.

3. SERMAYE HAREKETLERI VE KRiZ iLISKIiSI

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalar1 igin gerekli sermayeyi kendi
blinyelerinde bulamamalar1 yabanci kaynak arayisina girmelerine sebep olmustur.
Ancak son yillarda yabanci sermaye giris ve cikislarindaki artis ve azalislarin
gelismekte olan ilkelerde goriilen finansal krizlerin olusumunda veya

derinlesmesinde biiyiik rol oynadig: tartigilmaktadir.

Son yillarda sermaye hareketleri ile ilgili lilke deneyimleri iizerinde yapilan
bircok arastirmadan elde edilen sonuglar gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye

hareketlerinin kisa vadeli ve spekiilatif bir sekil aldigin1 dogrulamaktadir.

Tablo 2: Gelismekte olan piyasalar ve gelisen ekonomiler: Net Sermaye Akimlart

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Net Ozel sermaye | 74,4 72,1 80,6 90,1 168,3 239.4 271,1 220,9 495.4 291,3

Net ozel dogrudan | 177.5 172,0 185,9 154,7 1644 191,5 262,7 258,3 302,2 293,9

Net ozel portfolyo | 61.7 64,0 12,5 79,8 11,7 | 211 23,3 1119 | 20,6 93,1
Net Diger sermaye | -1668 | -110.6 | -258 | 26,0 14,5 25,1 170 | 73,6 171,0 | 88.8

Resmi akimlar net | 18.2 323 | o1 2,7 487 | -672 | -1464 | -1658 | -132,1 | -141.2
Rezervler 7133 | 8025 | 897,5 | 13982 | 13982 | 1850,9 | 23414 | 3044,0 | 4094,6 | 4942,5
Rezervlerdeki 98,1 | -137.6 | -122,6 | -1954 | -3592 | -5092 | -5953 | -7542 | - -887,1
Cari Denge 364 1242 | 875 1330 | 2277 | 2983 | 5224 | 6917 | 6899 | 7158

Kaynak: Masca ve Karagiil, 2008:6

Hizla biitiinlesen finans piyasalar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynak

ve kanallarin yani sira hacmini de degistirmistir. Az gelismis {lilkelere yonelik
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sermaye akimlart konusundaki istatistiklere bakildiginda da bu o6zellik acgikga

goriilmektedir.

Tablo 2’de 1999 yilindan 2008 yilina kadar olan net sermaye akimlari
rakamsal olarak ifade edilmektedir. Finansal krizlere neden oldugunu belirttigimiz
portfoy yatirimlart 1999 yilindan 2008’e kadar inisli ¢ikish bir grafik sergilemekle
birlikte 2003, 2006 ve 2008 yillarinda gelismekte olan iilkelere portfoy yatirimi
yapilmamis, aksine bu iilkelerden kaynak transferi yasanmistir. Dogrudan
yatirimlardaki degisime bakildiginda ise dalgalanmalarin siddetinin portfoy

yatirimlarina gore daha az oldugu goriilmektedir.

Kisa vadeli sermaye akimlar faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden
kaynaklanan arbitraj Ozelligine dayanan istikrarsiz sicak para hareketi niteligi
tasimaktadir. Dolayisiyla kisa zamanda tersi yone doniip donmeyecegi belirgin
degildir. Uluslararas1 sermaye hareketleri makro ekonomik politikalara, bankacilik
sistemine ve beklenmedik politik ve ekonomik gelismelere karsi asirt duyarlidir.
Sermaye girisi karsisinda asir1 degerlenen yerli para uluslar arasi sermayenin bu
duyarliligina bagl olarak kagmasi sonucunda deger kaybina ugramakta ve bunun

sonucunda da finansal krizler yasanmaktadir.

Ote yandan, asir1 sermaye girisine bagh olarak yerli paranin deger kazanmasi
ithracatg1 sektorlerin rekabet giicii ve dig ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki
yarattig1 gibi ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda 6zellikle
disa agik bir sektor olan imalat sanayii olumsuz etkilenerek uluslararasi rekabet giicti
azalmaktadir. Ayrica, asir1 sermaye girisi ile bir siire sonra artan kamu ag1g1 ve cari
acik nedeniyle devaliiasyon beklentisi i¢ine girilmesi sermaye kacisina neden oldugu
gibi, dogrudan yatirimlara yonelik sermaye girisinin de olumsuz etkilenmesine yol
acmaktadir. Erdogan (2006)’a gore uluslar arasi1 sermaye girislerinin gelismekte olan

iilkelerde ortaya cikan etkileri su sekilde 6zetlenebilir:
= Sermaye girisleri ekonomilerde sermaye arzini arttirir.

» Sermaye giriglerinde iilkelerin kambiyo kurlar1 O6nemli Olgiide

degerlenir.

* Sermaye girisleri ilkede uygulanan politikalar1 6nemli 6l¢iide etkiler.
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» Sermaye girigleri diinya finans piyasalarindaki yatirimcilara firsat

yaratir.

Biitiin bunlarin disinda finansal liberalizasyona bagli olarak artan kisa vadeli
sermaye akimlarimin 6nemli bir diger etkisi de reel getirilerin Onemini yitirerek
spekiilatif gilidiilerin iiretken yatirimlara baskin ¢ikmasi ve sermaye denetimini

engellemesi ile birlikte sermaye piyasalarinda krizler dogurmasidir.

1970 oncesi donemlerde gelismekte olan iilkeler dis finansman ihtiyaglarini
blyiik Olclide dis yardimlar ve uluslar arasi resmi kuruluglarin destegi ile
saglamiglardir. Dolayisiyla bu donemdeki krizler ya doviz darbogazindan ya da
tiretim i¢in gerekli ithalatin yapilmamasindan kaynaklanmistir. Ancak 1980°li
yillarda s6z konusu iilkelerin biliyiime hedeflerini gergeklestirebilmeleri icin dis
kaynaklara olan ihtiyaglar artinca dnceki donemdeki 6demeler dengesi krizleri yerini
borg krizlerine birakmistir. 1990’11 yillarda iilke ekonomileri kisa vadeli fonlara ve
mali soklara kars1 oldukca kirtlgan bir hal almistir. Dolayisiyla 1990’larda yasanan
krizler yani liberalizasyonla ortaya ¢ikan krizler, 6nceki yillarda yasanan krizlerden
fark1 6zellikler tasimaktadir. Olumsuz gelismelerden etkilenerek sermayenin aniden
kagis1 ile meydana gelen bu krizler, ulusal paranin deger kaybetmesi, bilangolarin
kotiilesmesi, giivensizligin yayginlasmast ve iretimin finanse edilememesi gibi
sonuclara yol agmistir. Finasal krizlerle karsilasan iilkelerde, kriz 6ncesi donemlerde
mali bilangolarin sagliksiz bir yapi igerisinde bliylimesi, agik doviz pozisyonlari,
doviz kuru ve kredi riskleri de krizlere hassas bir yap1 olusturmustur. Bu kosullarda
herhangi bir olumsuz olaym etkisiyle ortaya c¢ikabilecek bir likidite daralmasi,
sermaye kacist veya devalliasyon, bilancolarda 6z kaynaklarin erimesine neden

oldugundan kriz reel sektore yansiyabilmektedir.

3.1. DUNYADA FINANSAL KRIZLER

Etimolojik kokeni Latince ve Yunanca’ya dayanan kriz sozciigii sosyal
bilimler alaninda buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamli olarak
kullanilmakta olup beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme
karsisinda normal iligskilerin ciddi olarak sarsilmasi, karsilagilan sorunun

halledilmesinde, mevcut ¢oziim yollarinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan
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durumlar ifade i¢in kullanilir. Bir bagka tanimu ile kriz, 6nceden bilinmeyen ya da
goriilemeyen bazi gelismelerin ekonomide sorunlara neden olmasidir.(Duranlar vd.
2008:6) Ekonomik kriz ise, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
¢tkan olaylarin makro ac¢idan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalari ciddi

anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelir. (Delice, 2003:58)

Bir spekiilatif etki sonucunda bir {ilke parasini devaliie ya da deger
kaybetmesiyle sonuglanan spekiilatif saldirilarin sonucunda iilke yetkililerinin uluslar
arasi rezervleri onemli 6l¢iide harcayarak, faiz oranlarin1 hizli bir sekilde yiikselterek
ulusal paray1r savunmaya zorlamasi durumunda olusan krizler olarak adlandirilan
para krizleri kavrami ise 1990’11 yillardan itibaren diinya ekonomisinin giindeminde
onemli bir yer tutmaya baslamistir. (Karluk, 2002:475) 1992—-1993 Avrupa Do6viz
Kuru Mekanizmas1 (ERM) Krizi; 1994 Meksika; 1997-1998 Giineydogu Asya
(GDA), 1998 Rusya, Brezilya ve 2001 Tiirkiye, Arjantin Krizleri kisa vadeli sermaye
hareketlerinin neden oldugu ciddi kriz 6rnekleridir. (Ornek, 2003:63) Bu krizler
1990’11 yillar boyunca tartismalarin devamina neden olmustur. Her kriz kendinden

onceki krize gore bazen benzer; bazen de farkli nedenlere dayanmastir.

3.1.1. 1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi

Avrupa Para Sitemi temeli doviz kuru mekanizmasi olan bir parasal istikrar
cercevesini olusturmak i¢in 1979 yilinda hayata gecirmistir. Sistem {iiye iilkeler
arasinda enflasyon oranlarin1 yakinlastirmak amaci tasimaktadir. 1988°de 7 iiye iilke
paralarin1 sabit kur sistemiyle Alman markina baglamistir. Her iiye {ilkenin
dalgalanma marj1 +/- %2.5’tur. (Yay.,vd, 2001:31) 1987’nin basindan itibaren iiye
iilkeler (Almanya, Fransa, Hollanda, Belgika, Danimarka, Liiksenburg ve Italya)
arasinda doviz kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyon farkliliklarinin hizla azaldig
goriilmektedir. 1989°da Ispanya, 1990’da Ingiltere, 1992°de de Portekiz sisteme
dahil edilmistir. Doviz kuru istikrarina olan inang bu iilkelere yonelik yabanci
sermaye akimlarin1 hizlandirmistir. Sisteme sonradan dahil olan Ingiltere, Ispanya,
Italya,gibi iilkelerde sik1 para politikalar1 ve faiz oranlarini diger ERM iilkelerinden

farklh kilmaktadir. Bu da yabanci sermayeyi cezp etmektedir.
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ERM’ de bant sinirlarina yaklasildiginda, merkez bankalarinin, déviz kurunu
belirlenen bant araliginda tutabilmek i¢in miidahale etme zorunluluklari
bulunmaktaydi. Ulkeler istedikleri durumda bantlar1 zorlamadan da miidahale etme
imkanina sahiptiler. Bunun igin ise, diger Tyelerin paralarina ihtiyaglar
bulunmaktaydi. Bu amagla merkez bankalar1 arasinda bir kredi sistemi
olusturulmustur. 1987 yilina kadar bantlar aras1 miidahaleler icin ERM iiyeleri dolar
kullanmislardir. Ornegin, Fransa frangin deger kaybetmesini engellemek istediginde
mark yerine dolar satip yerine frank satin almaktaydi. Pratikte bu, kur tavan orana
yaklagtiginda satmak, tabana diistiiglinde ise almak anlamina gelmekteydi. Taban
noktasina gelindiginde sikintidaki bir iilkeye kisa donemli destek vermek i¢in gesitli

kredi mekanizmalar1 olusturulmustur. (Kava, 2005:7)

Almanya’nin 1990 Ekiminde Dogu Almanya ile birlesmesinden sonra
politikalarinda degisiklikler baglamistir. Bu donemde Almanya’da hem biiylime, hem
enflasyon, hem de faiz oranlar1 artmigtir. Mark diger ERM paralarina gére nominal
olarak deger kazanmasa da Almanya’daki enflasyonun daha yliksek olmasi nedeni ile
Mark reel olarak deger kazanmistir. Bu durumda diger {ilkelerin devaliiasyon
yaparak tepki gdstermeleri gerekirken enflasyon veya igsizligin artmasi korkusuyla
ilkeler devaliiasyona yonelemediler. Ayrica Maastricht Anlagsmast geregi Avrupa
Para Birligine giren {ilkelerin 2 yil devaliiasyon yapamayacaklar1 sart1 ve anlagma

geregi sermaye hareketlerinin siirlandirilamamasi sikinti yaratmaktaydi.

Avrupa Birligi’nin parasal birlik konusunu kararlastirdigi Maastricht
Anlagmasi’na Danimarka‘nin red oyu vermesi ERM i¢inde doviz kurlart tizerindeki
baskilarin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelisme sonrasinda ilk olarak, Italyan
blitce agiklarinin Liret’in desteklenmesine yol agacagi diisiincesi ile Liret lizerinde
spekiilatif islemler gerceklestirilmistir. Finlandiya ve Isve¢ {izerinde denenen
spekiilatif ataklarin sonug vermesi ve Italyan Liret’inin baskilara dayanamayarak %7
oraninda devaliie edilmesi, spekiilatorlerin dikkatlerini ingiliz Sterlini’ne ¢evirmistir.
Ingiliz Sterlini’ne yonelik ataklar sonucu 16 Eyliil 1992°de Bank of England’in
yogun miidahalelerine ragmen Ingiltere’de faiz oranlar1 bir giinde %5 oraninda

yiikselmistir.
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1992 Sonbaharinda dev boyutlu sermaye akis1 ingiltere, talya ve Ispanya’nin
Avrupa Para Sisteminin doviz kuru mekanizmasinin digina ¢ikmasina neden
olmustur. Yani bu {lkeler sistemin i¢inde olmalarmma ragmen mekanizmanin
Oongordigii dalgalanma bantlarinin  disina  ¢ikmuslardir. 1993 yazinda Fransiz
Franginin 6ngoriilen degisim bandinda kalmasini saglamak i¢in déviz kuru bandinin
genisletilmesi yoOniinde bir karar alinmistir. 1993°te para bandi %5’ten (+/-%2.5);
%30’a (+/-%15) genisletilmistir. Sonraki yillarda Fransa Frangi kullanmay1
reddetmis; Alman Mark1 karsisindaki dalgalanma bandina donmiistiir. Diger yandan
Avrupa tilkelerinde krizden 6nce uygulanan genisletici maliye politikasi ile sik1 para
politikas1 sonuglarinin verimli olmamasi da krizin ¢ikmasinda etkili olmustur.
Yabanci sermayeyi ¢cekmek i¢in yiiksek tutulan faiz oranlar1 yatirimi ve is yaratmayi
engellemis ve daha sonra da resesyona neden olmustur. Ayrica paralarin1 Alman

Markina baglayan Avrupa iilkeleri de resesyona itilmistir.

Finansal serbestlesme sonras1 Avrupa Birligi Ulkerlerinde ortaya ¢ikan ERM
Krizi sabitlenmis doviz kurunun, asir1 degerli paralarin finansal liberalizasyonunun,
celigkili politikalarin ve uluslar aras1 sermaye piyasalarindaki spekiilatif davranislarin
bir sonucu olarak olusan ilk biiylik para krizidir. (Yay vd., 2001:32) Krizin
cikmasinda ozellikle ABD faiz oranlarina gore yiiksek olan Avrupa iilkeleri faiz
oranlarinin yabanci sermayeyi bu istikrarli bolgelere ¢cekmesi, lilke paralarinin agiri

degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi en 6nemli faktorlerdir.

ERM’den c¢ikan tiim ekonomilerin hemen her agidan sistemden ¢iktiktan
sonra daha iyi duruma geldigi goriilmektedir. Ozellikle ingiltere’de enflasyon

oraninda bir artis olmaksizin issizlik orani énemli dlciide azalmstir. (Ozer, 1999:88)

ERM Kirizi’nden anlasilan sudur ki; sermaye hareketlerini yiiksek oldugu bir
diinyada doviz rezervleri krizleri 6nleyici bir fonksiyona sahip degildir. Ciinkii ERM
Krizi sirasinda Ingiltere ve italya Merkez Bankalar1 yeterli doviz rezervine sahiptiler.
Bunun yaninda ERM diizenlemeleri ¢ergevesinde Almanya’dan kredi alma hakkina
da sahiptiler. Déviz kuruna miidahale edebilecek konumdaydilar. Ingiltere’nin birkag
giin icinde 50 milyar dolar degerinde Sterlin satin aldigi tahmin edilmektedir. Bu
durum bile beklenen etkiyi gdstermemistir. Yiiksek doviz rezervleri ve miidahaleye

ragmen kriz devam etmis ve yayillmistir. (Miynat, 2002:190) Kriz finansal piyasalar
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tarafindan beklenmedik bir kriz olarak goriilmektedir. Ciinkii hedef paralar
arasindaki faiz farkliliklari, krizden 1 ay oncesine kadar yani 1992 yilinin agustos
ayina kadar pek fazla acilmamistir. ERM’ de meydana gelen krizler spekiilatif

saldirilara iyi bir 6rnek teskil etmekte ve bu baglamda incelenmektedir.

3.1.2. 1994-1995 Meksika Krizi

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren Meksika ekonomisinde baslayan yapisal degisim
siirecinde istikrarli bliyiime hedeflenmistir. 1994-1995 yilarindaki Meksika krizi
makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi bir ortamda ortaya ¢cikmistir. Ulkenin
ekonomik durumu, gelismekte olan bir¢cok iilkeye ornek olabilecek kadar saglikli
gozikkmekteydi. Yani Meksika’da diger iilkelerde goriilen devasa biitge aciklar

mevcut degildi ve enflasyon orani diistiktii.

Meksika, 1980°li yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programi ile
baslamis, bunu Ozellestirme ve biiyiilk capta finansal reformlar izlemistir. Ayni
zamanda dis borglarii yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Antlagsmasimn1 (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde onemli
mesafeler kaydetmistir. 1990’11 yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda
kamulagtiritlan 8 kamu bankas1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin
Amerika tilkelerinde oldugu gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi
sinirlamalart ve bankalarin kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir.

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002:9)

Meksika 1970’den itibaren 1976-1982 ve 1994’te 3 biiylik ekonomik kriz
gecirmigstir. Bu siire zarfinda 6 yillik bir periyot ile kriz gegirme kuralinin tek
istisnas1 1988 yilidir ve bu yi1l 1987 Aralik ayinda baslatilan ¢ok koklii bir istikrar
programinin olumlu etkilerinin hissedilmeye baslandigi yildir. 1987 Aralik ayinda
hiikiimet %159 seviyelerinde olan enflasyonu asagiya c¢ekmek iizere doviz kuru
tabanli, IMF destekli istikrar programi baglatmistir. Program cergevesinde ulusal
telefon sirketi Telmex ve biiylk kamu bankalar1 dahil binlerce kurulus
Ozellestirilmistir. Finansal piyasalarin liberallesmesi konusunda da onemli adimlar

atilmistir. (Blaine, 1998:33)
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1989 Ocak ayindan Kasim 1991°e kadar 3 yil, 6nceden belirlenmis oranda
devaliiasyon yapiliyordu. Enflasyon beklentilerini kirmak i¢in devaliiasyon orani
enflasyon oraninin altinda tutulmaktaydi. Kasim 1991°den itibaren sistemi esnek
kilmak i¢in taban ve tavani belli bir asimetrik bant saptanmistir. 1993 Ekimine kadar
dolar/peso paritesi olduk¢a istikrarlt seyretmistir. Enflasyon orani 1990-93’te
%100°den %56’ya gerilemis ekonomi %3 bliylimiistiir. (Yay vd. 2001:33) Bu oran
ABD’ye gore cok yiiksek olmakla beraber lilkede para politikas1 da karmasikti.
Kurun istikrari, enflasyon oraninin diismesi ve faiz gelirlerinin cazip olmasi yabanci
sermayeyi Meksika’ya ¢ekmistir. Bu yolla cari aciklar kolayca finanse

edilebilmektedir.

1994 yilinda para politikasi uygulamasinda onceden belirlenmis doviz kuru
rejiminin korunmasi ancak zayif bankacilik sisteminin etkilenmemesi kosuluna baglh
kalinmigtir. Ne var ki Meksika parasi pezonun asir1 deger kazanmasi ekonomik
dengeleri bozmustur. 1990’11 yillarda finansal serbestlesme ve biiyiikk sermaye
girisleri ile birlikte olusan kirilganliklara ilaveten 1994 yilinda ekonomide yasanan i¢
ve dis soklar, doviz kuru baski altinda iken Aralik 1994°de bir 6demeler dengesi krizi

ve finansal krize yol agmistir.

Bunlarin disinda 6zel sektore acilan kredilerin hizla artmasi ¢ipaya dayali
doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararasi faiz oranlarinin o6zellikle
A.B.D’ deki faiz oranlarinin yiikselmesi gibi faktorler Meksika ekonomisine olan
giiveni oldukca zayiflatmistir. Meksika’ya giren yabanci sermaye azalig gostermistir.
Ancak 1994 yilinin se¢im yili olmasi iktisat politikasi tedbirlerini etkilemis, siki
maliye ve kredi politikalar1 rafa kaldirilmigstir. Tek yapilan sey kurun en alt sinirina
diismesine izin verilmesidir. Se¢im Oncesi siyasi suikastlerin politik belirsizligi

arttirmasi sonucu sermaye c¢ikislari artis gostermistir.

Dolayistyla 1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel
nedenin, 1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle
iilkeye gelen ¢ok kisa donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari 6demeler
ac181, ozel tasarruflardaki diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden ¢ikmaya
baslamasi oldugu goriilmektedir. Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde

doviz kuru bandini yiizde 15 oraninda genigletme kararindan sonra, pezo
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beklenenden ¢ok daha hizli sekilde deger kaybetmeye baglamis, uluslararasi rezervler
iki glin icinde 6 milyar dolar eridikten sonra (iilke doviz rezervleri 26 milyar
dolardan 6 milyar dolara gerilemistir ) bunun yeterli olmayacag diisliniilmiis ve 22
Aralikta pezo dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum faiz oranlarinin firlamasina yol
acmis ve bankalarin portfoylerinin bozulmasinit hizlandirmistir. Panik igindeki
uluslararasi yatirimeilar hizli bigimde fonlarini geri ¢ekmeye baglamiglar ve krize

neden olmuslardir.

Ulasilan ekonomik basarilara ragmen 3 nedenle iilkede kalic1 bir istikrar
saglanamamistir. (Ozer, 1991:94) Bunlardan ilki biiyiime oraninin hem mutlak olarak
hem de %3 oraninda biiyiiyen isgiliciine oranla c¢ok diisiik diizeyde kalmasidir.
Ikincisi her ne kadar belli oranda diisiik diizeylere ¢ekilse de enflasyonun devam

etmesidir. Ugiinciisii de pesonun artan bir bicimde reel olarak degerlenmesidir.

Meksika’da dalgali doviz kuru rejimine gegis sonrasinda, bu rejimi uygulayan
diger iilkelere benzer sekilde doviz kurunda istikrarlt bir seyir izlenmistir. Dalgali

doviz kuru kisa donemli sermeye hareketlerinin caydirici olmasinda etkili olmustur.

3.1.3. 1997 Giineydogu Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi

Diinya ekonomisi ve finans piyasalarin1 etkileyen Giineydogu Asya Krizi
Tayland’da baslayip kisa siirede biiyliyerek tiim Asya’ya yayilmistir. IMF'ye gore
kriz dort temel baslik altinda 6zetlenebilir. Bunlar; yabanci sermaye yatirimlarinin
verimli alanlara yonlendirilememesindeki sorunlar ve kisa vadeli borglardaki artislar,
dis faktorler, son yillardaki tutarsiz makro ekonomi ve doviz kuru politikalart ile

finans kesimindeki yapisal zayifliklardir.

Bolge iilkeleri kriz 6ncesi yillarda yabanci sermaye girisini degisik politika
ve araglarla 6zendirmislerdir. Ancak 6zellikle Cin, dogrudan yabanci yatirimlari
Ozendirirken, krizden en fazla etkilenen Gliney Kore, Endonezya, Tayland, Malezya
ve Filipinler gibi iilkelere yonelen yabanci sermayede kisa vadeli borglarin 6nemli
bir yer tuttugu dikkati ¢ekmektedir. Krize ugrayan Asya iilkelerine toplam sermaye

akimlarini Tablo.3’de izlemek mumkiindir.
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Tablo:3 Krizdeki Ulkelere Yonelen Net Sermaye Akimlari (Milyon Dolar)

1990 1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

-Toplam Net Ozel|24.2 26.8 126.6 31.9 33.2 62.5 62.4 -19.7 -46.2

Sermaye Akimlari

-Net Dogrudan { 61 |63 6.7 6.5 8.7 95 12.1 |49
Yatirimlar

0.3 34 |53 165 |83 170|200 |126 |-65
-Net Portfoy
Yatirimlari

17.9 17.3 115.0 8.7 18.4 36.9 32.9 -44.5 |-44.5

-Banka Kredileri ve
Diger Serm. Akim

Kaynak: AKDI$, 2000:10

Asya lilkelerine yonelen toplam net 6zel sermaye akimlarinda 1994-1996
doneminde yaklasik %100°lik bir artis goriilmektedir. Sadece portfoy yatirimlarina
bakilsa bile aym1 donemdeki artisin %150 dolaylarinda oldugu anlasilmaktadir.
Bolgeye acilan krediler ve yabanci sermayenin bolge iilkelerinin gayri safi yurt i¢i
hasilalaria oranlar1 incelendiginde de 1996 yili itibariyle bu oranlarin %2.5 ile %10
arasinda degistigi gorlilmektedir. Bu veriler ise Asya lilkelerine yonelen yabanci
sermaye akimlarinin kriz Oncesi donemde Onemli boyutlara ulastigini ortaya

koymaktadir.

Giineydogu Asya Ulkeleri’nin 1990’11 yillardaki performansina bakildiginda,
Endonezya, Malezya ve Tayland’in 1992 yilindan bu yana ortalama % 7’nin
tizerinde bir bliylime hiz1 gerceklestirdigi, Gliney Kore’ nin ise yaklasik % 9’luk bir
bliylime hizina ulastig1r gézlenmektedir. (Turagay. 2000:1)Gelisme sadece biiyiime
orani1 ile kalmamis, hayat beklentisi ve okur yazarlik oram1 da artmistir. Bu
gostergeler iktisadi bliylime gerceklesirken gelir dagilimimin bozulmadigina dikkat
etmektedir. Ornegin Endonezya’da fakirlik sinirinin altinda yasayanlarm toplam

niifusa oran1 1960’larda ortalama %60 iken 1996’da %15°tir. (Radelet ve Sachs,
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1999:48) Yiiksek biiyiime hiziyla beraber, enflasyon oraninin sadece tek haneli
rakamlarla ifade edilir diizeyde olmasi, 6nemli oranda biit¢e agiklarinin bulunmamasi
nedeniyle izlenen maliye politikalarinin saglikli bir goriinlimde olmasi, tasarruf
oranlarmin yiiksek olmasi, yabanci yatinmcilar tarafindan bu iilkelerde
makroekonomik istikrar agisindan herhangi bir sikintt bulunmadigi seklinde
yorumlanmig ve gelismis lilkelerde faiz oranlarimin diismesinin de etkisiyle, gelisen
pazarlar olarak kabul edilen ve sermaye piyasasi araglarinin getirilerinin yiiksek

oldugu s6z konusu iilkelere yonelik yabanci sermaye akimi hizla devam etmistir.

Asya Krizi bir¢ok iktisat¢i i¢in siirpriz bir gelisme olmustur. Bu krizin gelme
ihtimali ile ilgili 6ngoriiler son derece sinirlt kalirken, kiigiik bir kesim Dogu Asya
ilkelerinin iktisadi biiyimelerinin iiretkenlikten ziyade sermaye girislerine dayali

hale geldigini belirtmistir. (Nixon, 1999:496)

Bolge tilkeleri 1990’11 yillardaki biiylime rakamlarina ragmen bazi yapisal
sorunlarini ¢6zme yoluna gitmemislerdir. Yabanci sermayeye asir1 baghlik, yanlis ve
verimsiz yatirimlar, ihracatta rekabetin zayiflamasi gibi nedenlerde krizin belirtisi
olmustur. Dolayisiyla Giineydogu Asya Krizinin ana nedeni iilkelerin finansal
sistemlerindeki yapisal eksiklikler ve bu eksikliklerin yabanci yatirimcilar tarafindan

farkina varilmasidir.

Adi gegen lilkeler dis tasarruflan iilkelerine ¢ekmek icin para birimlerini
ABD dolarina endekslemisler, dolarin giiclenmesi de bu iilke paralarinin asiri
degerlenmesine neden olmustur. Bu durum f{ilkelerin ihracatlarin1 pahalilastirmis;
rekabet giiciinii kaybetmelerine yol agmustir. Ulkeler cari acik vermeye

baslamislardir. Tablo 4’te Asya iilkelerindeki cari agiklar goriinmektedir.

Cari islemler hesabindaki acig1 yabanci sermayeyi tesvik ederek kapatmaya
calisan hiikiimet kisa vadeli borg¢larinin artmasina zemin hazirlamistir. Sicak para
seklinde iilkeye giren fonlar kisa vadeli olmustur. Bu fonlar da gelir getiren

yatirimlar yerine altyapi yatirimlarinda kullanilmaigtir.
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Tablo 4: Asya Ulkelerinde Cari Islemler Acqigr, 1990-1997

EKONOMi 1990 [1991 1992 1993  [1994 1995 1996 1997
Kore -0,69  [-2,83  [-1,28 0,3 -1,02 -1,86 -4,75 -1,85
Endonezya -2,82  |-3,65 [-217 -1,33 |-1,58 -3,18 -3,37 -2,24
Malezya -2,03  [-8,69 [-3,74 -4,66  |-6,24 -8,43 -4,89 -4,85
Filipinler -6,08  [-2,28 [-1,89 -5,55  |-4,6 -2,67 -4,77 -5,23
Singapur 8,33 1,29 11,38 |7,57 16,12 16,81 15,65 15,37
Tayland -8,5 -7,71  |-5,66 -5,08  |-5,6 -8,06 -8,1 -1,9
Cin 3,09 3,27 1,33 1,94 1,26 0,23 0,87 3,24
Tayvan 4,74 4,39 1,69 1,6 1,66 1,61 3,45 2,35

Kaynak: YAY vd., 2001:38

Ayrica

sermaye  girisi

doviz kurlarmin asir

degerlenmesine banka

kredilerinde hizli bir genigslemeye yol agmistir. Kredi dagitimint sorunlu oldugu

yoniindeki iddialardan biri de kredilerin iiretken alanlara yonelmemesidir. Son 10

yilda bu bolgede ¢ok biiyiik gayrimenkul yatirimlarina girisilmistir.(Tunca, 2000:64)

Tablo 5: Asya Ulkelerinde Geri Dénmeyen
Borglarin Toplam Borglara Orani (1996)
ULKE %
Kore 8
Endonezya 13
[Malezya 10
Filipinler 14
Singapur 4
Tayland 13
Hong Kong 3
Cin 14
Tayvan 4
Kaynak: YAY vd.,2001:39

Tablo 5’te de goriildiigli gibi kisa vadeli borglarin geri 6denmesinde sikintilar

yasanmig; dolar karsisinda baht degerlenmeye baslayinca iilkeye giren fonlar iilke
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disina ¢ikmaya baglamistir. Krizden sonra Giineydogu Asya ve Giiney Kore’den
toplam 203 milyar dolar tutarinda sermaye kagist olmustur. Hizlanan sermaye ¢ikist
ise yiiksek oranli devaliiasyonlara ve hisse senedi fiyatlarinin dibe vurmasina yol
acmistir. Bu ¢ercevede, Tayland’da bagslayan kriz benzer ekonomik tablo sergileyen
diger iilkelerin de ekonomilerine iligskin gliven bunalimini giindeme getirmis ve ayni

senaryo o iilkelerde de yaganmaya baglamistir.

IMF Endonezya’ya 35 milyar, Tayland’a 224 milyar, Kore’ye 57 milyar dolar
gibi biiyiikk rakamlar vermeyi taahhiit etmis ve tarihinin en biiylik kurtarma
operasyonuna girismistir. IMF bu iilkelerden biitge dengesini kisitlayict bir net i¢
varliklar hedefi, doviz kuru istikrari, finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi,
tekellerle miicadele, Ozellestirme ve borglarin diizenli 6denmesi gibi taleplerde

bulunmustur. (Fisher 2002)

Bu krizden ¢ikarilabilecek en oOnemli sonu¢ kisa vadeli sermaye
hareketlerinin niteligi ve yOniiniin uygun bir sekilde analiz edilmesidir. Kisa vadeli
borcun kullanilabilir dis rezervlere orant makul ve uluslar arasi boyutta kabul
edilebilir seviyede olmalidir. Kriz déneminde bu oran Endonezya, Kore ve Filipinler’
de %170-200 rakamlarina ulasmistir. Bu oran diger gelismekte olan {ilkelerde
gerceklesen ortalama yiizde 70 orami ile karsilastirildiginda oldukga yiiksek bir
diizeydedir.

Boyle bir krizin 6nceden tahmin edilememis olmasi, hem uluslararas1 mali
sistemin yonetimi ve denetimi sorununu hem de krizde 6nemli rol oynayan spekiilatif

sermaye hareketlerini yeniden giindeme getirmistir.

Glineydogu Asya’da bu gelismeler yasanirken Rusya’nin tim bu
gelismelerden etkilenecegi goriisii hizla yayginlasmistir. Nitekim Rusya’nin cari
islemler dengesinde olusan acik, dis borg, anapara ve faiz 6demelerinde goriilen artis,
vergi gelirlerindeki diisme, bankacilik sisteminin i¢ine girmis oldugu sikintili durum
ve mali acidan Rusya’nin ihtiyaglarini karsilayamamasi, birgok alanda serbest piyasa
ekonomisinin saglikli bir sekilde islemesini saglayacak kurumsal ve yasal altyapi
eksikligi ve ortaya ¢ikan kamu agiklari, 6denemeyen iicret ve maaslar, bir tiirli
yapilamayan sosyal giivenlik reformunun biitgeye getirdigi yiik Rusya’y1 da kriz ile

kars1 karsiya birakmisti. Rusya 1992°den itibaren piyasa ekonomisine gegis ve
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Ozellestirme c¢abalarin1 hayata gecirmeyi basarmis 1995°te IMF ile Stand-By
anlagmasi yapilmis ve Rusya enflasyon oranini diisiirecegini taahhiit etmistir. Ancak
hiiklimet vergi gelirlerini arttirmak, siibvansiyonlar1 azaltmak hedeflerini
parlamentonun tutucu kararlarina takilarak basaramamistir. Vergi gelirlerinin
arttirtlamamasi hiikiimeti i¢ bor¢lanmaya yoneltmistir. Devlet kagitlarinin getirileri
diger iilkelere gore yiiksek oldugundan yabanci sermaye akimlart Meksika Krizi
sonrasi Rusya’ya yonelmistir. Ancak yabanci sermaye 1997°nin ortalarinda tersine

disar1 ¢cikmaya baglamistir.

Rusya Federasyonu igine girmis oldugu bu finansal krizi agmak igin elindeki
araglart da tam olarak kullanamamaktaydi. Zira, tiim bu sikintilara paralel olarak,
Merkez Bankasi’nin basar1 ile yiiriittiigli enflasyonla miicadele programi
cercevesinde izledigi siki para politikasi nedeniyle, s6z konusu agiklar para basimi
ile finanse edilemiyordu. Bu durum karsisinda Rus Hiikiimeti, borg¢larini, kamu
kesiminde caligsan iscilerin iicretlerini ve emekli maaslarin1 6deyebilmek i¢in 1995
yilindan itibaren yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmistir. Rus
Hiikiimetinin bu yolla elde ettigi kaynaklari, yapisal sorunlari ¢6zmek, gerekli
yatirimlart yapmak icin kullanmak yerine, bir tiirlii diizeltilemeyen sosyal giivenlik

sistemi ve maas 0demeleri gibi karsiliksiz transferler i¢in kullanmis olmasidir.

Bu krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar
pesinde kosan kisa siireli sermayenin spekiilatif davraniglarinin  da  etkisi
bulunmaktadir. Rusya Merkez Bankasi Bagkani Sergey Dublinin’e gore krizden
yabanci spekiilatorler sorumludur, ¢linkii piyasalar1 onlar karistirmislardir. Macera
arayan ve ¢ogu genc olan batili bankerler, ticaret yapmaktansa daha kolay bir kazang

yolu olan biiyiik miktarlarda devlet bonosu almayi tercih etmislerdir.

3.1.4. 1999 Brezilya Krizi

Brezilya ekonomisi kriz dncesinde diinyanin en biiyiik dokuzuncu ekonomisi
konumundaydi. 4.5 yil i¢cinde enflasyonu %2700’lerden %]1-3 diizeyine indirmeyi
basarmisti. Daraltic1 politikalar ile birlikte yillik ylizde 4’liik biiyiime hizina ulagan;

gerceklestirdigi basarilt 6zellestirme programi ile gelismekte olan {ilkelere model
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olarak gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin akin ettigi

Brezilya’da 13 Ocak 1999 tarihinde patlak veren mali kriz herkesi sasirtmistir.

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gormek miimkiindiir. Diinyanin
hizla biliyliyen bu iilkesine de kriz oncesi donemlerde biiyiik oranli bir yabanci
sermaye akimi gerceklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999
yillarinda belirgin bir azalma goriilmiis, 6zellikle portfoy yatirimlart kriz yilinda

yaklasik 18 milyar dolarlik bir gerileme gostermistir.

Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda dncelikle Rusya
krizinin yaydig1 giivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararasi kisa siireli sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini takip eden
lic ay i¢inde 30 milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya’nin daha sonraki
giinlerde giinde yaklasik 1 milyar dolarlik bir sermaye kacisina sahne oldugu da
bilinmektedir. Kiiresel finansal piyasalarda glinde yaklasik 1.5-2 trilyon dolarlik
islem gerceklestirildigi dikkate alindiginda bir iilkenin ekonomi politikasina
giivensizlik olugsmas1 halinde 50-60 hatta 70 milyar dolarlik rezervler bile piyasalar
etkilemekte yetersiz kalabilmektedir. Brezilya’da da boyle olmus ve kisa stireli
sermayenin ilkeden kacis1 rezervlerle dengelenmek istenmesine ragmen

durdurulamamis ve kriz yayginlik kazanmistir.

Bayramoglu 2002’ye gore 7 Agustos 2002 tarihinde Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) Brezilya'ya, krizle cebellesen piyasalarin diizeltilebilmesi i¢in 30 milyar
dolarlik rekor bir yardim paketi ile destek verecegini agiklamig, ancak bu yardim
paketi yeterli olmamistir. Brezilya para birimi Real, bu yil i¢inde ii¢te bir oraninda

deger yitirmistir.

3.1.5. 19942001 Tiirkiye Krizleri

Tirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle
birlikte artan sermaye girisleri, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlari
gecici olarak bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiyiime
stirecini beraberinde getirememistir. Nitekim 1990 sonras1 donemde patlak veren iki
bliyiik kriz de, Tiirkiye'deki finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir. D1s sermaye

hareketleri lizerindeki tiim kontrollerin ve denetimlerin kaldirilmasi ile birlikte, Tiirk
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finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna acilmistir. Ulusal
piyasalarda merkez bankasi, doviz, kur ve faiz oranlarini birbirinden bagimsiz birer
politika araci olarak kullanabilme olanagin1 kaybetmis ve finans piyasalar1 kisa

vadeli spekiilatif yabanci sermaye hareketlerinin denetimi altina girmistir.

1986 yilindan itibaren artan mali aciklar yurt i¢i bor¢lanmalarla giderilmeye
calisilmig, ancak bu durum 6zel yatirimlart dislayict bir etki yaratmistir. Bu agiklarin
kapatilmasinda ikinci bir alternatif olarak goriilen yabanci fonlarin iilkeye girisini
saglamak amaciyla sermaye hesabi serbestlestirilmistir. 1990'lh yillardan itibaren

yabanci sermaye girigleri, Ozellikle de kisa vadeli sermaye giriglerinde artiglar

olmustur.

Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisine Net Sermaye Akimlari: 1989-1999 (Milyon $)
YILLAR |Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun |Dogrudan Toplam Ser.

Sermaye Yatinmlari Vadeli Ser. Yatinmlar Hareketleri

1989 -584 1386 -685 663 780
1990 3000 547 -210 700 4037
1991 -3020 623 -783 783 -2397
1992 1396 2411 -938 779 3648
1993 3054 3917 1370 622 8963
1994 -5127 1158 -784 559 -4194
1995 3713 237 -79 772 4643
1996 5945 570 1636 612 8763
1997 1761 1634 4788 554 8737
1998 2601 -6711 3985 573 448
1999 759 3429 345 138 4671
Kaynak: Insel ve Sungur, 2003:8

Tablo 6’da 1989 ile 1999 arast1 donemde Tirkiye’ye yonelik sermaye
akimlart goriilmektedir. 1991 yilinda Korfez Savasi’nin etkisiyle onemli bir ¢ikis
gozlemlenmektedir. Savasi izleyen iki yillik donemde toplam sermaye girislerinde
yine 6nemli bir artis olmus, nominal olarak yaklasik 9 milyon dolara ulagsmistir. Ne
var ki s6z konusu siire¢ 1994 yilinda tersine islemis, bu sefer 4.2 milyon dolar

civarinda sermaye ¢ikis1 yaganmistir. (Alp, 2003:35)

Ilgili dénem itibar1 ile bankalar savasin olumsuz etkilerini azaltmak icin yurt

disindan sendikasyon kredileri ile finansman gereksinimlerini gidermeye c¢alismiglar
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ve acik pozisyonlarinda artiglar olusmustur. (Eser, 1995:52) Tablo 7°de 1988-1993

Tiirk bankacilik sektoriindeki agik pozisyon goriinmektedir.

Tablo 7: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Toplam A¢ik Pozisyon (1988-1993)

YILLAR ACIK POZISYON
1988 -0,25
1989 -0,72
1990 2,02
1991 1,14
1992 3,19
1993 4,97

Kaynak: Eser, 1995:52

Sermaye girisleriyle birlikte T.L.'s1 asir1 degerlenmis, bu degerlenme ise
bankalarin uluslararas1 finans piyasalarindan uygun kosullarda borglanmasini ve
toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul degerlerine yatirilmasini ya da yurt
ici piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale getirmistir. Artan kredilerle birlikte
i¢ pazarin canlanmasi, tiiketim ve hammadde mallari ithalatin1 artirir iken, TL’ nin
yabanci paralar karsisinda de§er kazanmasi da ihracati zorlastiran, ithalati
kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu dis ticaret ac¢igi 1993
yilinda 6.4 milyar dolara yiikselmis ve bu agiklarin finansmaninda da sermaye
hareketleri 6onem kazanmistir. S6z konusu donemde Tiirk bankacilik sisteminin
dovizdeki agik pozisyonu da artmis ve 4.9 milyar dolara ylikselmistir. Diger yandan
faiz oranlarinin idari kararlarla indirilmeye calisilmasi, sisteme ¢ok biiylik miktarda
likidite siiriilmesi ve kamu kagitlarina vergi getirilmesi dovize olan talebi artirmig ve
Tiirk Lirasinin deger kaybi yoniindeki bekleyisler yayginlagmistir. Baski altinda
tutulan doviz kurlar1 serbest piyasada yiikselir iken, yabanci sermaye ¢ikislariyla
birlikte de doviz rezervleri hizla erimeye baslamistir. Kasim 1993 tarihinde resmi
rezervler 7.2 milyar dolar seviyesindeyken, 8 Nisan 1994 tarihine kadar resmi

rezervlerdeki azalis devam etmis ve bu tarihte 3 milyar diizeyine inmistir.

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan bir takim Onlemler
alinmis, ancak alinan onlemler kisa vadede toparlanmaya yardimer olmakla beraber,
bu durumun sagliksiz bir iyilesme oldugu sonradan anlagilmistir. 5 Nisan istikrar

programi, yapisal reformlara yer verilmemesi nedeniyle de piyasalar tarafindan
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giivenle karsilanmamustir. (Karabulut, 2002:129) Ozellikle hiikiimetin izledigi
politikalarda iki onemli nokta dikkati ¢ekmektedir. Ilki kisa vadeli sermaye
girislerinin tesvik edilmesi ve yurt digina sermaye kagisinin 6nlenmesi amaci ile faiz
oranlariin ¢ok yiiksek tutulmasi, yurt i¢i bor¢lanmanin hizli bir sekilde artmasina
neden olmus, bunun olumsuz sonuglart da 1990’11 yillarin sonunda ortaya ¢ikmustir.
Ikincisi ise, krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta
kapsamina alinmasi bankacilik sektoriinii daha sonraki donemlerde olumsuz yonde

etkilemistir.

Tiirkiye’de meydana gelen Kasim ve Subat krizleri de finansal nitelikteki
krizlerdir. Bu tip krizlerin para piyasasina yansima sekli faiz ve kurlardaki artig
seklinde olur. Finansal krizler ya spekiilatif amacl ataklar ya da piyasadaki likidite
ihtiyacindan dogan dolar talebinin genislemesi ile ortaya c¢ikar. Kasim krizi likidite
ihtiyac1 sebebiyle dogmus bir krizdir. Finansal krizleri kontrol etmede doviz kuru ve
faiz orani dros olarak kullanilir. Kriz sebebi spekiilatif ise her iki ara¢ birlikte
kullanilmalidir. Déviz talebi artarken bu talebi karsilamak icin doviz rezervleri
kullanilir. Ayrica TL’ye olan talebi arttirmak icinde faiz oranlar1 yiiksek tutulur.
Krizden kurtulmak i¢in doviz rezervleri kullanilirken artan faiz oranlarin1 da kabul
etmek gerekir.Krizin sebebi likidite yetersizligi ise faiz arttirilarak doviz talebini
kisma zorlagir. Tiirkiye deki son krizlerde krizi gidermek icgin Once rezervler
kullanilmis sonra bu uygulamadan vazgecilmistir. Sonucta likidite ihtiyaci
karsilanmis faiz oranlar1 ve kurlardaki artis hizlanmisti. Kasim krizinde dévize TL ye
olan talep artmis bu talep piyasa tarafindan karsilanamamistir. Merkez Bankasi
piyasaya TL ve doviz vermede ge¢ kalmistir. Artan talebin IMF’den saglanmasiyla
faiz ve kur artisinin Oniine gecilmistir aslinda kriz onlenmemis sadece {izeri

Ortilmiistiir.

Her iki krizde de uluslararasi sicak paranin hareketleri dikkat ¢ekici 6zellikler
gostermistir. 22 Kasim krizinde yaklasik 1,5 milyar dolarlik sicak para hemen
yurtdigina ¢ikmis, krizi takip eden giinlerde de bu ¢ikis devam etmistir. 6 Aralik
tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7 milyar dolar seviyesine

ulagmustir.
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Grafik 1’de gorildiigii gibi Tirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinde 1990l yillarda, artiglar olmus ancak 1991 Korfez Savasi ve 1994'de
yasanilan ekonomik krizle beraber iilkemizden biiyiik miktarli kisa vadeli sermaye
cikis1 yasanmistir. 2000 yilinda net kisa vadeli sermaye girisi en yiiksek seviyesine
¢ikmig, bu fonlarin tilkeden ¢ikisi ise 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile
gerceklesmistir.

Grafik 1-Tiirkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Bu krizlerden sonra finansal serbestlesme politikalari bircok elestiriye
ugramis ve yeniden ele alinmistir. Finansal serbestlesme teorisinin dnciilerinden olan
Mckinnon gibi iktisatgilar dahi daha kontrollii bir finansal serbestlesmeden s6z

etmeye baslamiglardir. (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:4)

UCUNCU BOLUM
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SERMAYE HAREKETLERININ KONTROLU VE UYGULAMA
ORNEKLERI

1.SERMAYE HAREKETLERININ KONTROLUNUN GEREKCELERI

Sermaye kontrolleri uluslar arasi sermaye hareketlerini etkileyen resmi
diizenlemelerdir. Sermaye kontrolleri terimi sermayenin hacmini, yOniini,
karakterini veya zamanlamasini degistiren her tiirlii resmi onlemleri kapsamaktadir.
(Vergil, 2002:20) Ulkeler sermaye kontrollerini ekonomik veya politik nedenlerden
dolay1 koyabilmektedir.

Uluslar aras1 mal ticareti ile karsilastirildiginda sermaye akimlarinin daha
siirl bir serbestlige sahip oldugu goriiliir. Hiikiimetler ulusal tasarruflari ¢ok riskli
girisimlere karsi korumak amaci ile daha ¢ok sermaye ihracina miidahale ederler.
Burada asil amag iilkenin dis 6deme agiklarinin oOniine ge¢gmek ulusal fonlarin
yabancilara kullandirilmasini kisitlamak veya {iretim tesislerinin yabancilar eline

gecmesini caydirmaktir.

Dis 6deme agiklart Ozellikle az gelismis iilkelerin karsilastigi en Onemli
sorunlardan biridir. D1s agiklarini, kisitlayict onlemler ile baski altina almak isteyen
tilkeler ithalat akimlarindan ©Once sermaye ihracini engelleme yoluna giderler.
Sermaye hareketlerine getirilen sinirlamalarin 6nemini savunan goriise gore de
kontroller, 6deme dengesi ve makroekonomik politikalarin rahatlikla yiiriitiilmesini
saglayacaktir. Ayrica kontroller faiz oran1 ve kurun izlenmesini ve kontroliinii de
olanaklt hale getirecektir. Sermaye hareketliliginin ¢ok fazla olmasi iilkede
uygulanan faiz ve kredi politikasinin da etkinligini azaltmaktadir. Talhaoglu
(2002)’ye gore sermaye hareketlerinin kontrol edilmesinde 3 gerekce gosterilebilir.
Bunlar, parasal politika bagimsizligini1 saglayabilmek, sosyal refahi arttirmak, makro
ekonomide daha yiiksek bir noktada denge saglanmasidir. Uluslar arasi sermaye
hareketlerinin kontrolii, bankalarin iyi risk yonetimi anlayislar1 ve devletin sermaye
piyasalarina getirecegi diizenlemelerden sonra ancak ii¢lincii kademe bir savunma

mekanizmasi olarak diistiniilebilir.
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Literatiirde sermaye hareketleri kontrolleri tizerine yapilan teorik ¢aligsmalar
neoklasik teori, Keynesyen teori ve ikinci en iyi teori seklinde gruplandirilabilir. (Ay
ve Mangir, 2002:129) Standart neoklasik teori etkin piyasa kosulunun saglanmasi,
sermaye piyasalarinda belirsizlik ve istikrarsizligin olmamasi gibi varsayimlara
dayandigindan, her tiirlii miidahalenin refahi azaltacagini savunmaktadir. Sermaye
kontrollerinin keynesyen analizleri ise, uygulamada kisa vadeli istikrar igin,
kontrolleri faydali bulmaktadir. Kapasite kullanmayi artiran ve yiiksek biiylime hizini
kolaylastiran genislemeci parasal ve mali politikalarin sermaye kontrollerini
kullanmayr gerektirdigini soylemektedir. Ciinkii genislemeci parasal ve mali
politikalar sermaye kontrolleri ile birlikte kullanildiginda, yatirimlar ya diisiik yurtici
faiz oranlar ile ya da yiiksek yurti¢i talep ile tesvik edilir. Piyasalarda iicret-fiyat
katilig1, uluslararasi finans piyasalarinin etkin islememesi ve iilke riski gibi
piyasalarin aksadigi durumlarda sermaye hareketlerine konan engellerin faydal
olabilecegini ileri siiren gorlis ise “ikinci en iyi teori’sidir. Buna gore, serbest
piyasada var olan aksakliklar bagka bir sekilde diizeltilemiyorsa, bu aksakliklar
diizeltmek i¢in konulan vergiler veya miktarsal sinirlamalar refahi artirici yonde

etkide bulunacaktir.

1945 ile 1971 yillar1 arasindaki Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin
tek edilisinden bu yana hiikiimetler sermaye hareketlerine koyduklar1 engelleri
kaldirma yoluna gittiler. Sermaye hareketliligi lizerindeki kisitlamalarin giderek
azaltilmas1 sonucu basta kisa vadeli spekiilatif akimlar olmak iizere uluslar arasi
sermaye akimlariin hacmi diinya ticaret hacminden daha hizli bir bigcimde artmaya
baslamistir. Sonugta iilkeler ddemeler bilangosu sorunlart yagamaya baslayinca

korumaci politikalar tekrar yayginlasmaya baslamistir.

Kontrol uygulayan bir ¢ok iilke incelendiginde s6z konusu kontrollerin para
ve sermaye piyasasindaki enstriimanlar ve tiirev enstriimanlar, ticari ve mali krediler,
dogrudan yatirimlar ile ilgili diizenlemeler ile yapildig: tespit edilmistir. Bu iilkeler
O0demeler dengesinin etkin yoOnetimi, mali piyasalar ve kurumlarin gelismesi,
ekonominin biiyiikligi ve gelismislik durumu gibi nedenler ile sermaye

hareketlerine kontroller uygulamislardir.
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Yakin zamana kadar sermaye hareketleri, birgok iilkede yogun sekilde
diizenlemelere maruz kalmistir. Sermaye kontrollerinin asil gerekcesi iilkenin dis
likiditesini kontrol ihtiyacidir. Ancak bu yolla iilkenin i¢ mali piyasalar1 da kontrol
altina alinmaktadir. Hem dis likiditenin kontrolii, hem de i¢ mali piyasalarin kontrolii
para politikasinin etkinligini de arttirmaktadir. Faiz oranlarinin bu yolla kontrolii ile
bankalar1 kredi hacmi kisitlanmakta, kredinin dagilimi da kontrol edilmektedir.
Ancak cok genis kapsamli diizenlemeler tlkeleri édemeler dengesi sorunlar1 ve

bazen de doviz krizlerinden koruyamadi.

1990’larin  basindaki Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda (ERM)
karsilagilan sorunlar ve 1990’larin sonundaki Giineydogu Asya’da c¢ikan krizler
nedeni ile 1990’larin sonlarina dogru sermaye kontrolleri {izerinde yogun bir tartisma
basladi. Kriz yasanan iilkelerin ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina karsin
hepsinin ortak 6zelligi finansal liberalizasyonu gerceklestirerek uluslararasi sermaye
hareketleri tizerindeki tiim kontrolleri kaldirmis olmalartydi. Bu gelismeler sermaye
akimlarinin ulusal ekonomiler iizerindeki etkilerinin yogun olarak tartisilmaya
baslanmasina neden olmus, bu tartismalar i¢inde, sermaye hareketlerinin ekonomik
krizlerin en 6nemli dinamigi oldugu goriisiiniin agirhik kazanmaya baslamasiyla
birlikte sermaye akimlarmin kontrolii ve bu kontroliin nasil gergeklestirilecegi
giindeme gelmistir. Ortaya ¢ikan mali krizlerin kiiresellesme olgusu ile birlikte yeni
diinya diizeni ¢ergevesinde nasil dnlenecegi veya meydana getirdigi olumsuzluklarin
nasil hafifletilecegi konusunda yeni fikirler ileri siirtilmeye baslandi. Bu tiir krizleri
Onleyebilmenin sermaye hareketlerinin engellenmesi ile miimkiin olacagi
diisiiniilmekteydi. Sermaye hareketlerinin finansal krizlere yol actifini savunan

gorlise gore;
a. Ulkeye giren finansal yabanci sermaye yatirimlar1 &ncelikle doviz

birikimi saglamaktadir.

b. DOoviz birikimi ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagh
olarak tiiketim ve yatirim harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar
azalmaktadir. Tiikketim ve yatirnm harcamalarindaki artis yurt ici

hasilay1 arttirmaktadir.

56



c. Ulkeye gelen sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi
ve ithalattaki artisa bagl olarak iilke biiyiik bir cari iglemler bilangosu

aci181 ile kars1 karsiya kalmaktadir.(Kula. 2003:144)

Finansal liberallesme siireci bu etkiler sonucu biiyiik bir finansal kriz ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomik krizler ile son bulmaktadir. Bu nedenle sermaye
hareketlerine; doviz hareketlerine vergi koymak, bankacilik denetlemelerini
arttirmak gibi yollar ile kontroller getirmek finansal krizleri engellemede bir yontem
olacaktir. Sermaye kontrolleri bir¢ok iilkede su nedenlerle gerekli bulunmaktadir:

(Mathieson ve Rojaz-Suarez. 1992:42)

* Sermaye kontrolleri 6demeler dengesi sorunlar1 6ziimsemeye yardim
etmektedir. DOviz kuru istikrarsizliklar1 sermaye kontrolleri ile

giderilmektedir.

* Sermaye kontrolleri ile iiretim faktorlerinin yabancilarin kullanimina

sunulmasi sinirlandirilmig olmaktadir.

» Hiikiimetlerin finansal aktifleri, geliri ve serveti vergilendirme gilictinii

arttirmaktadir.

» Sermaye kontrolleri yapisal istikrar programinin uygulanabilmesi i¢in,

sermaye akimlarini istikrar bozucu faaliyetlerden korumaktadir.

Sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar1 savunan goriisii elestirenlere
gore, bu kontroller etkin olmama, maliyetinin yliksek olmasi ve ekonomiyi olas1 bir
panik durumunda tam olarak koruyamama gibi 6zelliklere sahiptir. Ayrica sermaye
kontrollerinin riigvet, finansal miithendislik ve diger mekanizmalar yoluyla ¢aligmasi
miimkiin olmamaktadir. Ornegin Endonezya maliye bakam Mari’e Muhammed
iilkesinde yasanan ekonomik krize ragmen eski kisitlamalarin yeniden
canlandirilmasi yerine ekonomik ve finansal serbestlesmenin arttirilmasi yoniinde
hareket etmistir. Durusoy (2000)’e gore Endonezya’ya karsi olumsuz yaklagimi
onlemenin tek yolu ekonomiyi daha fazla serbestlestirmek olarak gérmiistiir. Oyle ki
bu goriis Endonezya eski Merkez Bankasi baskan1 Soedradjac Djwandono tarafindan
da desteklenmistir. Djwandono yasanan krizlerin kaginilmaz oldugunu belirterek bu
tir gelismelerden iilkenin soyutlanamayacaginit ve bunlarin iistesinden gelebilmek

icin yetkililerin finansal ve ekonomik liberallesme konusunda kararli olmalar
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gerektigini dile getirmistir. Gerek Endonezya gerekse Tayland Maliye Bakanlari
ticaret ve finansal alanda yeni korumaci girisimlerin yarardan ¢ok zarar getirecegini

vurgulamislardir.

Genel olarak gelismekte olan iilkelerde uygulanan sermaye kontrolleri para
politikast bagimsizligin1 saglamak ve doviz kurundaki dalgalanmalari engellemek
amaglhidir. Yogun sermaye hareketlerinden olumsuz bir bi¢cimde etkilenen {ilkelere
bakildiginda ¢ogunda sabit doviz kuru politikasinin uygulanmakta oldugu
gorilmektedir. Dolayisiyla sermaye hareketlerinin tersine donmesi durumunda
ilkelerin merkez bankalar1 sabit doviz kurunu saglayabilmek ic¢in rezervlerini
kullanmak zorunda kalmaktadir. Rezervlerin kullanimi hizli ve yogun ataklarda hem
rezervlerin erimesine hem de merkez bankasinin para politikasin1 tam olarak
uygulayamamasina yol a¢maktaydi. Dolayisiyla tiim bunlara yol acan sermaye

hareketlerinin kisitlanmasi en uygun se¢im olarak goriilmektedir.

2. SERMAYE HAREKETLERINI KISITLAMA CESITLERI

Tarihi olarak sermaye kontrolleri 1970’lerin ilk yillarina kadar bir politika
araci olarak kullanildi. Bretton Woods sisteminin 1970’lerin ilk yillarinda dagilmasi
ile birlikte gelismis llkeler sermaye kontrollerini azaltmaya bagladilar. 1980 ve
1990’1arda gelismis tilkeleri takip ederek az gelismis iilkeler de sermaye kontrollerini
kaldirmaya basladilar. Ancak sermaye akimlarinin oynakligi, birgok tilkedeki krizler,
bu akimlarin aniden geri doniisii, doviz kuru rejimlerinin ¢okiisii dikkatleri sermaye
piyasalarinin entegrasyonu ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden uluslar
aras1 sermaye hareketlerinin krizleri tetikleyecegi diisiincesine ve bu hareketlerin bir
sekilde kontrol edilmesine kaydirmistir. Ancak finansal krizlerin hi¢ olmamas1 veya
tamamen engellenmesi sicak para hareketlerinin hi¢ olmadigr veya yasaklandigi
iilkelerde miimkiindiir. Kiiresellesen bir diinyada ise bu durum miimkiin degildir.
Finansal krizler ile kars1 karsiya olan iilkelerde amag; bu tiir krizlerden en az zararla
kurtulmak i¢in bir takim tedbirler almak olmalidir. Bu anlamda sermaye

hareketlerinin kontroliine yonelik bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bugiin gerek miktar
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gerekse cesitlilik olarak kontroller 6nemli derecede azalmis olsa da hiikiimetlerin

politikalarinda hala rol oynamaktadir.

Kontroller fiyat temelli, miktar temelli, dogrudan kisitlama seklinde
olabilecegi gibi iceriye yonelik ve disariya yonelik sermaye kontrolleri seklinde de
siiflandirilabilir. (Kaya. 1998:81) Fiyat temelli kontroller giris vergileri seklinde
olurken, miktar temelli kontroller yabanci fonlarin girisine veya mali kurumlarin ve
bankalarin dis yiikiimliiliik pozisyonlarma limit getiren kontrollerdir. Dogrudan

kisitlamalar dedigimiz kisitlama da iki sekilde gerceklesir: (Cihan, 2005:59)

v" Kantitatif kisitlamalar

v Vergi tabanli kontroller

Kantitatif kisitlamalar fonlarin girigini ve ¢ikisini yasaklamaktadir. Bu tiir
kisitlamalar genellikle ani sermaye ¢ikislarindan dolay1 doviz kuru dalgalanmalarinin
Oniine gegmek i¢cin kullanilmaktadir. Malezya’nin 1997 eyliilde agikladigi1 kontroller
bu gruptadir.

Vergi tabanli kontroller ise siir 6tesi sermaye hareketlerini daha maliyetli
kilan kontrollerdir. Sonraki bdliimlerinde anlatilacak olan iilke uygulamalarinda
bahsedilecegi gibi Sili’nin 1991 yilinda tiim sermaye girislerine vergi koymasi bu

kontrole ornektir.

Bu kisitlamalarin amaci iilkelerin makro ekonomik politika olusturmalarinda
bagimsiz olmalarin1 saglamak ve asir1 sekilde olumsuzluklara yol agtig1 diisiiniilen

sermaye akimlarindan tilkeleri korumaktir.
Sermaye kontrolleri daha genis anlamda siniflandirilirsa;
e Doviz kuru ve doviz kuru rejimi {izerine olan kontroller
e Yatirimlar ve krediler {izerine olan kontroller

e Vergiler seklinde olan kontroller
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Ticari aligverigler iizerine olan kontroller olarak sayilabilir (Vergil,

2002:20)

Bu alt smiflandirmalarin igerisinde sermayenin igeri girmesini veya disari

gitmesini 6zendiren veya engelleyen yasal veya biirokratik engeller seklinde olan

cesitli sinirlandirma araglar1 da bulunmaktadir. (Vergil, 2002:20)

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin yol agtigir finansal krizleri 6nleme

konusunda doviz piyasasinin istikrarina yonelik olarak ve diger amaglarla ortaya

atilmis degisik oneriler de mevcuttur. Bu 6neriler gruplandirilirsa su sekilde olur:

Islemlerin vergilendirilmesi (Tobin Vergisi)
Kurlarin sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi,

Kath doviz kuru uygulanmasi (sermaye piyasasi islemleri i¢in ayri,

reel piyasalar i¢in ayr1 kur uygulanmasi)

Uluslararas1 bankacilik denetiminin arttirilmasi,sermaye kacisinin

engellenmesi,
Kriz ortaminda finansal islem piyasalarinin kapatilmasi,

Hedef bolge sistemi (uluslararasi isbirligi ile ger¢ek olmayan kur

degisikliklerinin 6nlenmesi)

Uluslararasi uyarici bir sistemin kurulmasi,
IMF kotalarinin arttirilmasi,

IMF garantili bor¢lanma kolayligi,

Finansal hareketlerin GATT’a benzer bir siire¢ ¢ergevesinde

diizenlenmesi, basliklar1 altinda incelenebilir.(Duranlar vd., 2008:20)

Finansal krizlere engel olmak veya krizle karsilagildiginda bunu giderecek;

yayilmasint Onleyecek tedbirler konusunda farkli {ilke ve iktisat¢ilarin farkl

diisiinceleri bulunmaktadir.

Mishkin, Meltzer, Fisher gibi iktisat¢ilara gore IMF yeni bir olaganiistii

durum kredi fonu olusturmali ve bu fonla spekiilatif ataklarda son bagvuru kurumu
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islevi gormelidir. Fisher ve Gianni’ye gore son bagvuru kurumunun gorevi sadece

kriz yonetimi olmalidir.

Uluslararasi iflas mahkemesi: Bu Onerinin amaci 6deme giigliigline diisen
iilkeler bir soluklanma firsati verme iilkenin tavsiyesini ve yliksek getirili yatirim

projenin yarim birakilmasini 6nlemektir.

Uluslararast mevduat sigorta Kurumu : Saros’a gore bor¢ olan iilke borg
alma esnasinda borcunu sigorta ettirmeli ve sigorta .primi édemelidir. IMF, {ilkenin
borg alabilecegi borg limitini saptamali, ve GF {ilkeleri sigortalanmamis 6deyememe

giicliigiinii kabul etmemelidir.

Diinya para otoritesi: Bu Oneride diinya iizerinde tek bir Merkez Bankasi

olmasi Onerilmektedir.

2.1. DOGRUDAN KONTROLLER

Sermaye kiiresel diinyada en hizli hareket eden unsurdur. Reel faizin yiliksek
oldugu yerlere kaymaktadir. Egilmez (2005)’e gore ge¢miste sermaye bu kadar hizlhi
hareket edemeyip; cesitli kisitlamalara tabi tutulmaktaydi. Ayrica dis borglanma
ihtiyact da bu kadar fazla degildi. Oysa gilinlimiizde sermaye uluslararasinda son

derece serbest bi¢imde hareket edebilmektedir.

Hareket hiz1 bu denli yiiksek olan sermayenin dogrudan kontrolii miimkiindiir.
Dogrudan kontroller, agik yasaklamalari, miktar kisitlamalari, yani sermaye iizerine
limitler koyma, ya da onay siireci ile sermaye igslemlerinin veya ilgili 6demelerin ve
fon transferlerinin kisitlanmasidir. Idari kisitlamalar ilgili sinir &tesi finansal
islemlerin hacmini etkilemeyi amaglar. Dogrudan kontroller genel olarak asagidaki

bicimde 6zetlenebilir: (Alp, 2002:149)

= Yabancit sermaye hareketlerine belirli sinirlamalar getirilmesi ve

islemlerin izne tabi olmasi.
» Doviz kurlar1 ve faiz oranlari lizerine sinirlamalar getirilmesi

= Yabancilarin, 6zellikle kisa vadeli menkul kiymetler basta olmak iizere,

yatirim yapabilecekleri aktiflere sinirlamalar getirilmesi.
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* Yabanci yatirimcilarin mali kurumlara sahip olmalarinin yasaklanmasi

ve zorlastirict kosullar getirilmesi.

= Bankalarin yurtdisi islemlerine ve yabancilar ile yaptiklar1 yurtici

islemlerine yiiksek munzam karsiliklar getirilmesi

= Bankalarin ve diger mali kurumlarin agik doviz pozisyonu tutmasina

siirlamalar getirilmesi.

= Kisa vadeli yurtdist borglanmalara sinirlamalar getirilmesi ve bu

sinirlamalar iizerine vergiler konulmasi

Dogrudan kontroller sermaye hareketleri i¢in belli izin alma gibi uygulamalar
ile de gerceklesir. Dogrudan kontrollerin yaptirim giicli ¢ok daha keskin ve giiglii
gorinmektedir. Bu kontrollerin genel 6zelligi sermaye akimlariin kontrolii igin

bankacilik sistemine idari yiikiimliilikler getirmesidir.

2.1.1. Sermaye Hesab1 ve Bankacilik Denetlemelerini Arttirmaya

Yonelik Kontroller

Kambiyo denetimi uygulayan iilkelerde sermaye islemlerine genellikle izin
verilmez. Serbest ulusal doviz piyasasina sahip iilkelerde modern iletisim teknikleri,
hizli ulasim yollar1 ile sermaye ihracati kolaylagsmaktadir. Dolayisiyla bu tilkelerde
sermaye ihracatin1 engellemeye yonelik kisitlamalar uygulanir. Sermaye ihracinda
bulunmak i¢in yetkili makamlarin izninin gerekmesi, bu konuda kota konmas1 veya
tiimden yasaklanmasi bu kisitlamalara 6rnek verilebilir. Bu tiir kisitlamalar dolaysiz,
igeriye yonelik ve sermaye hesabi transferine olan kontrol gruplarinda sayilabilir.
Ayrica bunlarin yaninda dis sermaye yatirnmi kazanglarmin agir bi¢imde
vergilendirilmesi bigiminde dolayli kisitlamalara da basvurulabilir. Asir1 sermaye
girislerinin oldugu dénemlerde korunma saglamak icin kisa vadeli sermaye akimlari
tizerindeki dis bor¢lanma tizerindeki degisken karsilik alanlar1 gibi bazi kontrollerin

tutulmasi gerekmektedir.
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Sicak para ile miicadelede daha ciddi Onlemler alinmasi da miimkiindiir.
Ertem (2000)’e gore bu baglamda iilkelerdeki kambiyo mevzuatinin degistirilmesi,
yerlesiklerin doviz ile islem veya yatirim yapmalarinin Oniine gegilmesi, doviz
ticaretinin  sinirlandirilmasi, sadece ithalat ve ihracat isleri igin doviz
kullandirilmasinin  saglanmasi, bankalarin ddviz cinsinden borgalanmalarinin
sinirlandirilmasi,  yerlesiklerin -~ yurt disina  kayith sermaye aktarimlarinin
yasaklanmasi, yerlesik olmayanlarin ve kayit disi TL bor¢lanmalarinin
sinirlandirilmasi, yerlesik olmayanlarin  yurt icinde doviz bor¢ vermelerinin
siirlandirilmasi gibi 6nlemler alinabilir. Ayrica ileri boyuttaki bu 6nlemler arasinda
belli bir miktarin tizerinde doviz bulundurulmas: sinirlandirilarak, dovizin bankada
tutulmasi 6zendirilmelidir. Doviz bulundurma simir1 yabanci iilke vatandaslar1 igin
daha yiiksek belirlenebilir. Yurt disina belli miktarin {izerindeki tek tarafli doviz
transferinde ticari amach alanlarda, iilkeye kar transferi diger hallerde ise beli oranda

bir defalik vergi 6deme yiikiimliiliigii getirilmesi de sayilabilir.

Kisitlama uygulayan tilkelerin tam dolarizasyon (iilke i¢inde yabaci paralar
ile islem yapilmasi) yasamamasi i¢in yabanci parayr kullanmasini kisitlayici yonde
diizenlemeler yapilmalidir. Gegici olarak konvertibilitenin kaldirilmasi ve kambiyo
mevzuatindaki degismeler kontrol uygulayan iilkenin —eger sahipse- borglarini
O0demesinde giiclik yasamasina neden olabilir. Bu noktada bor¢ 6demeleri uzun
vadeye yayilirsa veya dondurulursa politika uygulamasi kolaylasir. Bu noktada cari
islemler i¢in konvertibiliteye izin verilmeli, sermaye islemleri i¢in kontroller
uygulanmalidir. Ayrica iilke hiikiimeti 6zel nedenler ile doviz ticareti yapmak
isteyenlerin yabanci doviz lisans almasini sart kosarak konvertibiliteyi yonetebilir.

(Kindleberger, 1970:125)

Bilangolarin net hata ve noksanlar kaleminin kayit dis1 yerlesiklerin
hareketlerini gosterdigini diisiiniirsek bu kaleme konu olan islemlerin mutlak suretle
kayit altina almip vergilendirilmesi de bir baska kontrol yontemidir. Bu tiir
yontemler ile spekiilatif sermaye hareketlerinin yaratti§i ucuz déviz bollugunun yol
actig1 kriz sarmalinin 6niine ge¢ilmeli, sermaye akimlart munzam karsiliklar, finansal
vergilendirme ve Merkez Bankasinin benzeri aktif politikalar1 ile denetim altina

alinmali ve caydirilmalidir.
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Bir bagka politika Onerisi, bankacilik denetlemelerinin arttirilmasi yolu ile
sermaye cikislarinin engellenmesine yoneliktir. Bankalar hem gelismis; hem de
gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerinde onemli rol oynarlar. Bu nedenle
bankacilik kesiminin sorunlar1 finansal istikrarsizligi arttirici en énemli unsurlardan
birisidir.  Bankalarin  istikrarsizlik kaynagi olma  Ozelliklerini  azaltacak
uygulamalardan ilki devletin bankalara yonelik baz1 giivenlik standartlar
olusturmasidir. Standartlar sadece mevduatlar1 garanti etmekle kalmamali ayni
zamanda panikleri Onleyici nitelikte olmalidir. Bankalar1 denetlemekle yiikiimli
kamu organlar1 her tiirlii politik baskidan arindirilmalidir. Odeme giicliigii igine

diisen bankalarin sahipleri ve yoneticileri cezalandirilmalidir. (Duman, 2002:141)

Bankacilik sistemin kaynak yapisimi saglikli ve uzun vadeli hale getirmek,
sermaye akiskanligini yavaslatmak ve spekiilatif amagla doviz alimlarin1 azaltmak
amaci ile kisa vadeli mevduat ve kisa vadeli tevdiat hesaplarinda tutulan TL ve
dovizler ile gilinlik vadelerde bulunan paralar karsiligi 6denen faizler lizerindeki
vergi yikl arttirilmali, vade uzadik¢a faiz iizerinden alinan vergiler azaltilmalidir.
Kisa vadeli hesaplara 6denen faizler iizerinden alinacak vergi, tasarruf sahiplerini

paralarin1 uzun vadeli yatirmaya tesvik edeceginden 6nemli bir kontrol yontemidir.

Ayrica kisa vadeli mevduat, doviz tevdiat hesaplari ile elde edilen kazanglarin
yiiksek oranda vergilendirilmesi bir bagka politika onerisidir. Hem spekiilasyonu

azaltmak hem de uzun vadeli yatirnmi 6zendirmek bu 6nerinin temelinde yatmaktadir.

Kisa vadeli sermaye akimlarii azaltmak ig¢in yerli bankalarin kisa dénem
yiikiimliiliiklerine limit koymak, sermaye akimlarmin mevduat sistemine giris
engelleri getirmek, yabanci kisa vadeli bonolarin satilmasina kisitlama koymak gibi
kontroller de getirilebilir. Bazi iilkeler de yabanci sermaye bol oldugunda kontrolleri
arttirmak veya yabanci sermaye kit oldugunda kisitlamalar1 azaltmak yoluyla istege

bagli kontrol sistemleri getirmislerdir.

2.2. DOLAYLI KONTROLLER

Diger bir kontrol yontemi dolayli kontroller olarak adlandirilir. Dolayh

kontroller; sinir 6tesi finansal akimlarin agik ya da gizli vergilendirilmesi (Tobin
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Vergisi), cift ya da ¢oklu doviz sistemleri, kazangsiz rezerv gereksinimi uygulamasi

ve yerel finansal diizenlemeler olarak sayilabilir.

2.2.1. [Islemlerin Vergilendirilmesi: Tobin Vergisi

Amerikal1 iktisatgr James Tobin, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ve
giiclii iilkelerin para birimlerinin serbest dalgalanmaya birakildigi bir donemde 1972
yilinda Princeton Universitesi'nde Joseph Schumpeter anisina verdigi konferansta
doviz kurlarindaki oynakligt minimize etmek icin, tlkelerin makroekonomik
performansina yardimci olmak ve saglanan gelir ile uluslar arasi kalkinma ¢abalarina

katkida bulunmak igin spot doviz iglemleri lizerine bir vergi konulmasini dnermistir.

Kaplan (2000)’e gore 1981 yilinda portfoy teorileri konusunda yaptig1 bir
calisma ile Nobel Ekonomi Odiilii’nii almis olan Tobin bu vergi 6nerisini ilk kez
1978 yilinda teorilestirmistir. Adin1 James Tobin’den alan Tobin Vergisi sicak para
olarak ifade ettigimiz kisa vadeli sermaye hareketlerinden dogan sorunlari ortadan

kaldirmak i¢in diisiiniilmiis olup, kontrol sekilleri arasinda en {inlii olanidir.

Kisa wvadeli sermaye hareketleri kontrolii 6zellikle Giineydogu Asya
Krizinden sonra tartistimaya baslanmistir. Bu hareketlerin  vergilendirilmesi
konusunda Tobin’in fikirleri Keynes’in fikirleri ile yaklasim gostermektedir. Tobin
1960 ve 1970’lerde monetarist meydan okuyusa karsilik Keynesgil iktisadin en

hararetli savunucularindan biridir.

Keynes risklerin ve ek maliyetlerin uzun dénemli yatirimlar1 engellemeden
kisa vadeli akimlar1 azaltabilecegini belirtmistir. Az miktardaki bir transfer
vergisinin tesebbiisler iizerindeki spekiilasyon etkisini hafifleteceginden bahsetmistir.
Getirilen verginin sadece para hareketlerinden kar elde etmek isteyenleri
cezalandiracagini, bu akimlar ticarete ve kalici yatirimlarda kullananlara ise bir

etkisinin olmayacagini belirtmistir.

Istatistiki olarak bu nispi caydiric1 etki herhangi bir degisimin yillik maliyeti
ile gosterilebilir. Bu ise yillik bazda bu gibi degisimlerde %8000, bir haftada %180,
bir aylikta %27, on yillik degisimde ise sadece %0,2’lik bir maliyet getirmektedir.
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(Akdis. 2001:40) Bu da uzun vadeli ve kalic1 olarak gelen yabanci sermaye lizerinde

onemli bir yiik olusturmamakta sadece kisa vadeli yabanci sermayeyi etkilemektedir.

2.2.1.1 Tobin Vergisinin Amaci ve Gelisme Nedenleri

Tobin vergisi uluslararasi sermaye hareketleri iizerine deger esasina dayanan,
(advalorem) diislik oranl, biitiin iilkeler i¢in gecerli olacak bir doviz islem vergisinin
konulmasi esasina dayanmaktadir. Nobel o6diillii iktisatg1 Tobin, kiiresel diinyada
mali krizlerin 6nemli nedenlerinden birinin yliksek hacimde doviz spekiilasyonu
oldugunu belirtmekte ve dovizle yapilan giinliik al sat iglemlerinin diinyanin tim
borsalarinda olusan islem hacminden daha fazla olduguna dikkat cekerek,
spekiilasyon maliyetlerini yiikseltip, kisa vadeli veya gecelik spekiilasyonlardaki kar
elde etme olasiligin1 azaltarak, uluslar arasi sermaye hareketleri iizerine yliksek

oranda bir vergi getirilmesini 6nermistir. (Tiilay ve Erdonmez, 1999:45)

Bu oOnerinin amaci ulus devletlerin yeni gelismeler sonucu yarattig
otonomilerini giiglendirmek ve doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmaktir. Finansal
piyasalarin globallesmesi sonucu Tobin vergisinin tabanini olusturan uluslar arasi
finansal islemlerin hacminde biiyiilk oranda artislar meydana geldi. Yapilan bir¢ok
istatistige gore doviz piyasalarinda gergeklesen giinliik islem hacmi 3,2 trilyon, yillik
islem hacmi ise 360 trilyon ABD dolarina ulasmistir. Bu tip finansal islemlerin
yaklasik %80’1 bir haftadan az; %401 ise iki giin veya daha az vergiye sahip
islemlerden olusmaktadir. (Vural, 2004:95)

Gelismekte olan iilkelere yogun, kisa vadeli ve biiyiikk bir kismi spekiilatif
sermaye akimlari gozlenmeye baslamis olmasi ve ardi ardina gelen krizler de
dikkatleri tekrar spekiilatif sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri iizerine
cevirmigtir. Bu donemde finansal krizlerin nedeni olarak gosterilen spekiilatif
sermaye akimlarinin vergilendirilmesi fikri tekrar popiiler hale gelmistir. Yoksul
iilkelerin finansmaninda bir gelir kaynagi olarak da kullanilabilecek olan Tobin
vergisi Onerisi Tobin tarafindan 1994 Insani Gelisme Raporu’nda yenilenmis ve

1997°de Le Monde Diplomatique gazetesi editorii Ignacio Ramonet tarafindan
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yeniden ele alinmistir. Bu yaklasim Tobin vergisini yayginlastirmak seklinde bir

harekete doniismiistiir. (Aytemiz, 2007:20)

Tobin Vergisi karsitlarinin varolmasma ragmen finansal serbestlesme,
globallesme ve finansal piyasalarin giicline kars1 direnmenin sembolii ve yoksul
tilkelerin karsilagtiklart sorunlara karst bir ¢oziim olarak goriilmekte ve ABD

mubhalefetine kars1 bircok grup tarafindan desteklenmektedir.

Polley (2003)’e gore Tobin vergisi hakkindaki ayrintilar1 belirtmeden 6nce
vergi iizerindeki iki onemli yaklasimin i{izerinde durmak gerekmektedir. Ilki Tobin
vergisinin olas1 uygulamalar arasinda en iyi 6nlem oldugu diisiincesi olup, digeri ise

verginin, ekonomiye disaridan gelecek etkileri durduramadigidir.

Ekonomik globallesme sonucu kaybedilen egemenligin bir kisminin geri
alinabilmesi i¢in ciddi bir firsat oldugu varsayilan Tobin Vergisinin ana amaci; doviz
kurunda keskin dalgalanmalara yol acan ve ekonomilere zarar veren spekiilasyonlari
onlemek, para krizlerinin dniine gegcmek, merkez bankalarinin 6zerkligini arttirmak,
Ozellikle kriz donemlerinde hiikiimetlerin ekonomi politikalarini uygulamada onlara
manevra alan1 birakmak, ¢evre, yoksulluk, baris gibi sorunlarin ¢oziilmesinde uluslar
aras1 isbirligi saglamak ve kalkinmanin finansmaninda gerekli kaynagi temin
etmektir. Bu amagclarin tiimii 6nemli olmakla birlikte iki ana amag vergini ilk

onerildigi donemden itibaren 6n plana ¢ikmaktadir. (Vural, 2004:90)

i) Istikrar Bozucu Spekiilasyonlarin Engellenmesi

Diizgiin bir bi¢cimde isleyen bir piyasada doviz fiyatlar1 ekonomideki temel
faktorlerin tam bilgi ve analizine dayanan yatirim kararlari ile belirlenmektedir. Tam
bilginin eksikligi halinde doviz fiyatlar1 tahminlere ve dolayisiyla spekiilatorlere
bagl olarak belirlenir. Spekiilatorler doviz kurlarindaki degisiklikleri tahmin ederek
yatirimda bulunur ve beklenen degisiklik olursa orijinal para birimine donerek kar
elde ederler. Tam bilgiye dayali yapilan spekiilasyonlar piyasalarin etkin bir bicimde
calismasma yol acarak istikrar saglayic1 islev gorebilirler. Ancak giiniimiizde
uluslararas1 finansal sistemde ortaya ¢ikan sorunlar piyasalarda sapmalara yol

acmakta, kamusal miidahaleler gerektirmektedir.
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Kisa vadede portfoylerinin degerini arttirmak isteyen kurumsal yatirimcilar
esnek doviz kuru uygulamasinda doviz kurunun yiikselecegi beklentisi ile yabanci
doviz olarak istikrar bozucu spekiilasyon olusmasina neden olabilmektedirler. Bu tiir
davraniglar yolu ile ekonomide risk ve belirsizliklerin artmasi ve sonugta ciddi bir
iktisadi krizin olusmas1 séz konusu olabilmektedir. Istikrar bozucu spekiilasyonlar
genellikle c¢ok sayida spekiilatoriin  planli  saldirilaridir.  Spekiilatorler basari
sanslarinin  olmadigina inandiklar1 durumlarda harekete gegmezler. Harekete
gectiklerinde de iilkelerin mevcut duruma uyum saglamak veya tedbir almak igin
yeterli zamanlar1 olmamaktadir. Bu tiir spekiilasyonlar finansal krizleri tetikleyerek
ciddi sosyal maliyetlere yola agmaktadir. Bir¢cok krizin ardindan {ilkeler issizlik,

enflasyon, yoksulluk gibi sorunlarla kars1 karsiya kalmiglardir.

Bu bi¢cimde ekonomik istikrar1 bozan finansal ve sosyal krizlere yol agan,
hiikiimetlerin gerekli tedbirleri almasina vakit birakmayan ve globallesme siirecini
tehdit eden istikrar bozucu spekiilasyonlar1 ortadan kaldirmak igin vergilendirmenin
hem ekonomik hem de sosyal adalet agisindan gerekli oldugu yoniindeki varsayimlar

bu islemler lizerinden vergi alinmasinin ana gerek¢esini olusturmaktadir.

i1) Global Refahin Adaletsiz Dagilimin1 Engellemesi

Globallesme tiim diinya i¢in olumlu sonuglara yol agtigi gibi sorunlarin
globallesmesine de neden olur. Globallesmenin sermayenin getirisini, verimliligini,
ve dig ticareti arttirmak sureti ile refahi arttiracagi, bu artistan da tiim {lkelerin
otomatikman faydalanacagi varsayimi her zaman gerg¢eklesmemektedir. Hatta
globallesme c¢ok sayida yoksul iilkenin mevcut kazancini bile koruyamadigi bir
oyundur. Global gelir dagiliminda adaletsizligin artmas1 yoksullugun kiiresellesmesi,

globallesme siirecinin siirdiiriilmesini de zorlastirmistir.

Global refahin asaletsiz dagilimi sorununun ¢6ziimii vergilendirme yolu ile
global diizeyde bir yeniden dagitim sisteminin kurulmasina baglidir. Tobin Vergisi
bu sorunu ortadan kaldirdigi gibi uluslar arasi finansal istikrarsizligi azaltma gibi

islevleri de yerine getirebilir.
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2.2.1.2 Tobin Vergisinin Uygulanmasi

Tobin vergisi, doviz kurundaki oynaklig1 azaltacak ve doviz kurunda kisa
vadeli beklentiler yerine uzun vadeli beklentileri yansitacagi varsayilarak kisa vadeli
parasal islemlerin maliyetini arttirmak sureti ile spekiilatif para akimlarini azaltacak
ve istikrar bozucu ekonomik faktorlere kars1 ulusal politikalarin daha 6zerk olmasini
saglayacaktir. Bu durumda Tobin vergisi i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerini
engelleyici bir filtre gorevi yaptigini sOylenebilir. Bu amag¢ dogrultusunda Tobin
vergisini uygulamasi basit bir mantiga dayanmaktadir. Vergi filtre islevini her bir
parasal iglem bagina 1limli bir vergi salarak kisa vadeli yatirimecilar1 engellemek yolu

ile gerceklestirecektir.

Kiicilik oranda belirlenmis bu vergi bir dovizin degerine doniisen her birimi
icin talep edilecektir. Tobin’in kendisinin 6nerdigi bu oran %0.1 ile %0.5 arasindadir.
(Goktas, 2002:83) Daha sonralart bu oran % 1’e kadar yilikselmigse de son
zamanlarda % 0.2 oran1 daha bir kabul gormiis, en azindan uygulanan oranin %
1’den kiigiik olmamasi ilkesi benimsenmistir. Yildiz (2003)’e gore Tobin’in uygun

gordiigii en son oran da %0.2’dir.

Grafik 2 {izerinde de goriildiigii gibi s6z konusu islemlere %0.2°lik bir vergi
uygulanmasi durumunda iglem her giin yapiliyorsa %48, her hafta yapiliyorsa %10,

her ay yapiliyorsa %?2.4 oraninda maliyet unsuru teskil eder.

Dolayisiyla islem siiresi uzadik¢a maliyet de diismektedir. Bu orandaki bir
vergi uzun vadeli portfdy veya sermaye yatirimlari i¢in ise ihmal edilebilir bir
orandir. Ornegin verginin oranmin %0.5 oldugu diisiiniiliirse bile bu oran 20 yillik
bir yatirnm projesine %0.05’lik bir yillik maliyet ilavesi yapacaktir. Ancak kisa
vadeli degisimlerde bu orandaki bir vergi degisim maliyetleri iizerinde 6nemli bir
yiik olusturacaktir. Boylelikle kisa vadeli sermaye hareketlerine belirli bir engel

getirilmis olacaktir.
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Grafik 2: Tobin vergisinin maliyeti
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Kaynak: Gokkaya 2001:3

Asagida Tobin tarafindan formiile edilen bigimde, yilda 240 islem oldugu
varsayimi ile her giin bir kez alim ve ayni tutarda satim yapildigr durumda yillik

efektif maliyetin ne olacagi belirtilmektedir.

Yildiz (2003)’e gore boyle bir vergilendirmenin spekiilatorler iizerine etkisi
sOyle bir ornekle de agiklanabilir; Dolarin degerinin Euro karsisinda ylikselecegini
tahmin eden bir spekiilatdr diisiinelim. Spekiilatér 1 milyon Euroyu bir haftaligina
satarak 1.1 milyon Dolar satin alacaktir. (Parite:1.1 Dolar=1 Euro) Eger bir hafta
icinde Dolar Euro karsisinda deger kazanirsa yani parite 1 Dolar=1 Euro olursa 1.1

milyon Dolarint Euroya satacak ve 100 bin Euro (%10) kar elde edecektir.

Stiphesiz bu oranda bir spekiilatif kazan¢ normal vergiler ile engellenemez.
Ancak Tobin vergisi kazan¢ iizerinden degil, toplam islem hacmi iizerinden
alinmakta ve bu da spekiilatif kazanglar iizerinde onemli yiikler olusturabilmektedir.
Ornegin, bu olayda %0.5 oranminda bir degisim vergisi uygulansa idi dolar satin
alindiginda 5000 euro vergi ddenirdi. ikinci dolar satiminda ise yine 5.500 dolar
Odenir bu durumda toplam vergi 10.500’e ¢ikardi ki bu da gerceklesen toplam karda
%10.5 oranina denk bir orana ulasirdi. Dolayisi ile kiigiik bir islem vergisine normal

vergi de ilave edildiginde spekiilatif donilistimler {izerinde olduk¢a caydirict bir
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oransal biiyiikliige ulasirdi. Eger beklenen kur degisimi gerceklesmez ve dolar euro
paritesi bir hafta boyunca sabit kalir ise bu durumda da Tobin vergisi doviz
degisimleri {izerinden 6denmek durumunda kalmacaktir. Ornegimizdeki spekiilator
bu defa baslangigta dolar alirken 5000 euro 6der hafta sonunda da dolar satarken
5500 euro Oder, dolayist ile herhangi bir kazang elde etmese bile 10500 euro
Odeyecektir. Yani beklentilerin ger¢eklesmemesi halinde ise hem Tobin vergisi
O0denecek, hem de kur zarari iistlenilmis olacaktir. Bu da spekiilatif islemler igin

onemli bir caydiricilik unsuru olacaktir.

Tablo 8: Doviz Islemlerinin Stkligina Gore Yillik Efektif Tobin Vergisi Oranlart **

Efektif vergi oran1 (yillik % olarak)

Nominal vergi|I GUN/TICARET YAPILAN IHAFTA  IAY  3AY 1YIL 10 YIL
orant (%) GUN SAYISI *

0.01 7.3/4.8 1.04 0.24 0.08 0.02  0.002
0.05 36.5/24.0 5.2 1.2 0.4 0.1 0.01
0.1 73.0/48.0 10.4 2.4 0.8 0.2 0.02
0.15 109.5/72.0 15.6 3.6 1.2 0.3 0.03
0.2 148.0/96.0 20.0 4.8 1.6 0.4 0.04
0.25 182.5/120.0 26.0 6.0 2.0 0.5 0.05
0.5 365.0/240.0 56.0 12.0 4.0 1.0 0.1

1.0 730.0/480.0 104.0 24.0 8.0 2.0 0.2

* Yillik oranlar 1 yilda 240 ticaret yapilan giin oldugu varsayimi ile doviz aligverisleri her giin
gerceklesir ise bir alig-verisin maliyeti lizerinden Tobin formiiliine gore hesaplanmuistir.

** Doviz kurunun sabit oldugu varsayilmaktadir.

Kaynak: VURAL vd., 5.96

Burada iki énemli ayrinti 6n plana ¢ikmaktadir. Ik olarak doviz degisim
islem sayist arttikca sermaye iizerindeki efektif vergi orani artmaktadir. Déviz alim
ve satimi seklinde iki tarafli olarak yapilan bir islem iizerinde Tobin vergisinin orani,
eger bu islem yilda bir defa yapilirsa %1(%0.5x2), ayda bir yapilirsa %24, haftada
bir yapilirsa ayn1 hesapla %52’ye ulagmaktadir.

Ikinci olarak Tobin vergisi biitiin spekiilatif islemleri karsiz veya imkansiz
hale getirmeyecek, sadece risk oramini yiikseltecektir. Ancak kurlardaki yiiksek
hareketlilik hallerinde karlilik miimkiin olabilecek, yanlis kararlarin ise zararlari

biiylik olacaktir.

Tobin vergisi heniiz 6neri asamasinda oldugu i¢in bu verginin ne kadar gelir

getirecegi konusunda farkli tahminler bulunmaktadir. Vural ve Tekin (2002)’ye gore
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giinliik islem hacminin 1 trilyon dolar oldugu, bu islem hacminin %20’sinin vergiden
istisna edildigi ve % 20’sinin vergi kagagi oldugu varsayimi altinda vergi oraninin %
0.1 ve 0.2 arasinda degigsmesi ve verginin parasal islemlerde % 50 azalma
olusturmasi halinde elde edilecek gelirin 132 ile 300 milyar dolar arasinda olacagi

hesaplanmaktadir.

Tablo:9 Tobin Vergisinden Saglanacak Tahmini Gelir Miktar:
Yillik Vergi Hasilati

(milyar dolar)

Vergilendirilebilir Déviz Islemi % 5 Vergi|% 1 Vergi

Oranina Gore | Oranma Gore

i. Bir yildaki islem giinii sayist1 240 oldugu ve ve giinlik islem
hacminin trilyon dolar oldugu varsayimi ile yillik vergilendirilebilir
doviz islemi 240 trilyon dolar,

L . . 360 720
ii. vergi istisnast % 20 ise 192 trilyon dolar

iil. vergi kacaginin %20 olmasi halinde 144 trilyon dolar

iiii. vergi nedeniyle iglem hacminde % 50 azalma var ise efektif vergi
tabani ; 144-(144*0.50)=72 trilyon dolar

Kaynak: Handorf, (2001) www.gwu.edu.

Vergi oraninin % 0.05 olmas1 ve verginin parasal islemlerin degerinde % 67
bir azalma olmasi halinde bile verginin yillik gelirinin 75 milyar dolar civarinda
olacag diisiiniilmektedir. Tobin vergisinden saglanacak tahmini gelir tablo 9’da

gosterilmektedir.

Tobin vergisi uygulamasinda ilk tereddiit uyandiran konu hangi islemlerin
vergiye dahil edilip hangilerinin istisna edilecegidir. Finansal piyasalardaki sapmalar1
sinirlandirmak i¢in uluslar arasi finansal islemler iizerinden alinacak verginin
tabaninin olabildigince genis olmasi ve tiim islemlerin vergiye tabi tutulmasi gerekir.
Ancak uluslar arasi finansal piyasalarin normal isleyisinin bozulmamasi ve
etkinliginin arttirilmasi i¢in bazi islemlerin vergiden istisna edilmesi zorunlu olabilir.
Merkez Bankasi tarafindan yapilan miidahaleler, uluslar aras1 orgiitler ve kurumlar
tarafindan yapilan islemler, piyasa yapimcilar1 tarafindan yapilan islemler,
piyasadaki likiditeyi arttiran islemler ve istikrar saglayici oldugu varsayilan finansal

aracilarin gergeklestirdigi doviz alim satim islemleri Tobin vergisinden istisna
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tutulur. Ciinkii bu tiir doviz islemlerinin spekiilatif sicak para akimi olarak
degerlendirilmesi miimkiin degildir. Ayrica ¢ok kiiclik caplt islemlerin de (6rnegin
10000 Euro ve alt1) verimlilik ve etkinlik gerekgeleri ile vergilendirilmesinin ¢ok

anlamli olmayacag belirtilmektedir.

Tobin’in orijinal dnerisinde para birligi bolgelerinde gerceklesen islemler igin
de vergi istisnas1 s6z konusudur. Bu istisna sadece parasal birlikler i¢in degil parasini

baska para birimine endeksleyen lilke paralari i¢in de gegerlidir.

Tobin vergisinin uygulanacagi islemlerin neler oldugu da tartisilan
konulardan birisidir. Orijinal Tobin vergisinde piyasalarin etkinligini arttiran ve
istikrar1 saglayan islemler ile istikrar bozucu islemler arasinda herhangi bir ayrim
yapilmaksizin tim doviz islemleri vergiye tabi tutulur. Tobin vergisi farkli ulusal
para birimleri arasindaki alig verisi iceren biitlin finansal islemleri kapsar. Vergiye
tabi iglemler tiim spot (pesin) uluslar arasi finansal islemlerdir. Ancak mevcut
finansal sistemde c¢ok cesitli tiirev araglart mevcuttur. Bu durum spekiilatorlerin
doviz alim satimini bagka tiirlii araclar ve islemler ile gergeklestirip ayni sonuca
ulagmalarini ve vergiden kagisin s6z konusu olabilecegi anlamina gelmektedir. Tobin
vergisinin kapsami future, opsiyon ve swap piyasalarini da kapsayacak kadar
genisletilmelidir. Uzun vadeli ticareti kisa vadeli ticarete doniistiirme yetenegine
sahip olan finansal tiirevlerin doviz islemlerindeki pay1 son yillarda artis gostermistir.
Bu durumda vergi kagirma olasiligr her zaman olacaktir. Sonugcta tiirev islemlerin
vergi kapsamina alinmasi i¢in vergi kacirma bir gerekg¢e olusturmaktadir. Ayrica giin
gectikce gelisen piyasalarda yeni tiirev araclarin da icat edilebilecegi diislincesi ile
vergi kapsaminin ileride ortaya ¢ikabilecek menkul kiymet veya tiirev piyasa araci

tiirlerini de kapsayacak sekilde genisletilmesi gerekir.

2.2.1.3 Tobin Vergisinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

Tobin vergisi bir cok avantaj ve dezavantaja sahiptir. Ozellikle bu vergiyi
savunanlar vergiye ¢ok sayida islev yiiklerler. Spekiilatif amagli uluslar arasi
sermaye hareketlerinin giderek artmasimin neden oldugu finansal ve ekonomik
dalgalanmalar1 Onlemek, uluslar arast doviz kurlarinda istikrar saglamak, global

sorunlarin ¢oziimii i¢in gerekli olan finansmani saglamak, artan gelir dagilimi
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esitsizligini azaltmak yolu ile iktisadi biiyiimeyi saglamak tobin vergisinin avantajlari
arasinda sayilabilse de vergi, uygulama giicliigii, finansal serbestlesmeye aykiri

olmasi gibi dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir.

1) Tobin Vergisinin Avantajlari

Vergi spekiilatif amag¢li doviz hareketlerini onleyerek doviz piyasasinda
oynakligi azaltir. Tobin vergisinin ilk ve en 6nemli amaci budur. Kisa vadeli doviz
islemleri tizerinden alinacak kii¢lik oranli bir vergi kisa vadeli spekiilatif islemleri
uzun vadeli doviz islemlerine yonlendirerek piyasalar tiizerinde olumlu etki
yapacaktir. Doviz islemleri ne kadar sik yapilirsa yillik efektif Tobin vergisi orani da
o kadar yiiksek olacaktir. Bu da verginin kisa vadeli doviz islemlerinin maliyetini

onemli 6l¢iide arttirirken uzun vadeli iiretken yatirimlara olumlu etki yapmaktadir.

Spekiilatif doviz hareketlerinin doviz piyasalari iizerindeki istikrart bozucu
etkisi bu piyasalardaki islem hacminin azalmasi ile onlenecek, doviz volatilitesi
diisecektir. Bu finansal yap1 ile istikrar ise mal ve hizmet ticaretini

hareketlendirecektir.

Tobin vergisi ulusal makroekonomik politikalar iizerindeki olumsuz etkileri
minimize eder, ulus devletleri gii¢lendirir. Spekiilatif amacli doviz hareketleri
gelismekte olan tilkelerin makroekonomik dengelerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Dolayisiyla doviz hareketlerinin siireklilik tagiyan biitliin iilkelerde esanli olarak
uygulanacak, tek ve diisiik oranli, deger esasina dayali bir doviz islem vergisi ile
caydiriimasi gerekir. Ulkeler bu vergi sayesinde ekonomi politikas tercihlerini daha

Ozgiirce yapabileceklerdir.

Ulus devletlerin egemenliginin azaldigi bir ortamda Tobin vergisi devletin
kaybettigi vergileme potansiyelinin bir kismin1 geri alma firsat1 saglar. Kisa vadeli
spekiilasyonlar1 caydirarak, ulus devletlerin daha bagimsiz ve kendi Onceliklerini

dikkate alan para ve maliye politikalar1 uygulamalarina imkan saglar.

Spekiilatif saldirilar olmaksizin doviz kurunda istikrar1 saglayan {ilkeler

ulusal ¢ikarlarini daha iyi koruma potansiyeline kavusurlar. Ayrica bu vergi ile ulusal
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otoriteler doviz kurundaki degisimleri siirekli izleme olanagina sahip olurlar ki bu da

ulus devletlerin krizlere kars1 zamaninda 6nlem alma yeteneklerini arttirir.

Tobin vergisi istikrar bozucu spekiilasyonlar disinda kalan reel islemler
tizerinde ¢ok az saptirici etki yaparak, onemli éigiide gelir saglar. Gelir saglama
verginin temel amaci degildir. Ancak Tobin vergisi en diisiik gelir tahminleri dikkate
alinsa bile gelismekte olan {ilkelere yonelik resmi kalkinma yardimlarindan fazla
gelir saglar. Arikoga (2000)’e gore doviz islemleri tizerinden %0.5 oraninda alinacak
bir vergi ile kiiresel olarak yilda 300-400 milyar Dolar gelir elde edilecegi

distiniilmektedir.

Gelir saglama amacimi gerceklestirirken diger iktisadi faaliyetler iizerinde
(reel ekonomi) saptirici etki olusturmaz. Ancak tek tip bir Tobin vergisinin
uygulanmas1 otomatik istikrar saglayici bir enstriiman olarak islev goriir.
Spekiilasyonun arttig1 donemlerde vergiden elde edilen gelir artarken istikrar bozucu
spekiilasyonlar1 engelleme giicli de artar. Tobin vergisi ile iilke merkez bankalari
ulusal para birimlerini daha kolay koruyabilecek ve vergi geliri elde edeceklerdir.
(Tiilay ve Erdonmez, 2004:15) Tobin vergisi kiiresel kamusal mallar saglamak icin

de iyi bir kaynak olacaktir. (Erdogdu 2001:151)

Tobin vergisi adil ve politik acidan avantajli bir vergidir. Verginin biiyiik
boliimiiniin yiliksek gelirli bireylerin sermaye iizerinden elde ettikleri gelirlerinden
alinmasi verginin artan oranli yapisinin saglayacagi etkiler vergide adalet ve esitlik
ilkelerinin saglanmasinda 6nemli bir fonksiyon gormektedir. (Saragoglu ve Sahan

2002:77)

Alantar (2001)’e gore ulusal politikalar1 piyasanin diktatorliigiinden koruyan
Tobin vergisi, vergi ylikiiniin de daha adil dagitilabilmesine olanak saglayacak bir
nefes alma alani yaratir. Global bir vergi olmasi nedeni ile vergi yiikiinii piyasadaki
tim ylikimliler paylasir. Finansal piyasalar ile dogrudan baglantisi olmayan
yiikiimliiler vergiyi hissetmezler. Tobin vergisi globallesmenin olumsuz yonlerini

torpiiler iken gelir dagilimini daha adil bir hale getirme potansiyeline de sahiptir.

Tobin vergisi doviz kurunu istikrarli hale getirmede para politikasi
araglarina gére daha avantajlidir. Tobin vergisi uygulamasinda para politikasi

aracglarina benzer bir siirpriz yoktur. Vergi spekiilatif beklentilere yol agmaz. Oysa
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para politikas1 uygulamalar1 spekiilasyonu besler. Doviz kurunun yiiksek oldugu
donemlerde Tobin vergisi gelir saglarken geleneksel araglar doviz rezervlerini eritir
veya faiz oranlarim yiikseltir. Denge degerinin iizerine ¢ikan faiz oranlar1 son olarak
kriz donemlerinde ulusal para birimini spekiilasyona acik hale getirir. Tobin vergisi
hem spekiilatif kaynakli krizleri 6nler hem de bagimsiz para politikas1 uygulamasina
yardime1 olur. Ulke ekonomisine spekiilasyon yolu ile verilen zarar azaltilarak

merkez bankalarinin ulusal para birimlerini daha kolay koruyabilecek konuma getirir.

Tobin vergisi iktisadi biiyiimeyi olumlu yonde etkiler. Bu vergi uluslar arasi
doviz kurlarinda da istikrar saglayarak ekonomideki kirilganliklart azaltir. Ote
yandan sermayeyi uzun vadeli yatirnmlara yonlendirir ki bu da iktisadi biliylimeyi

olumlu etkiler.

Vergi ekonomiler arasi isleyislerde de mali destek saglayacaktir. Ciinkii doviz
kurlan tehdit altinda olan iilkeler bu kurlar1 koruyabilmek i¢in kisa dénemli kisa
vadeli faiz oranlarmi yiliksek belirleme egilimindedirler. Bu da sermaye girisi ile

saglanabilecek olan istihdam ve biiylime etkilerinin zararina olmaktadir.

Tobin vergisi ekonomiye zarar1 olan daraltic1 para politikas1 yontemi veya
faiz oranlarinin arttirilmasi ve doviz kurunun disiiriilmesi gibi hos olmayan politika
tercihi yapma konusunda karar vericilerin yiikiinii azaltacaktir. Dolayisiyla ulusal
ekonomi politikalarini belirlerken ve uygularken daha bagimsiz kararlar alabilecek
ve uygulayabileceklerdir. Yilmaz (2001)’e gore bu durum esasen spekiilasyonun

azalmasinin dolayl1 bir sonucu niteligindedir.

Tobin vergisi ayn1 zamanda, bankalara verilen ve iflasa gitmelerini onleyen,
devlet giivencesinden kaynaklanan mali kayip sorunlarini, bankalarin yogun risk
almalarini, spekiilasyonun maliyetini arttirmak sureti ile durduracaktir. Boylece
bankalar verilen devlet garantilerinin istismarini 6nleyecektir. Ayrica bir dévizden

digerine gecis de engellenecektir.

i1) Tobin Vergisinin Dezavantajlari

Tobin Vergisinin lehine olan goriislerin yan1 sira boyle bir verginin spekiilatif

amacli sermaye hareketlerini engellemeyecegi, uygulamada g¢esitli sorunlar
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dogurabilecegi, vergi oraninin belirsiz oldugu, mali egemenlik sorununa ve politik
sorunlara neden olabilecegi gibi aleyhte goriisler de bulunmaktadir. Ayrica Spahn
(2000)’e gore verginin hangi islemlerde kullanilacagi, oraninin ne olacagi, gelirinin

nasil dagitilacagi gibi sorular verginin etkisini sinirlandirmaktadir.

Tobin vergisi spekiilatif amagl sermaye hareketlerini engellemez. Tobin
vergisi karsitlarina gére bu vergi piyasalarda fiyatlarin dengeye ulasmasinda birer
araci olarak islev goren spekiilatdrlerin bu islevlerini geregi gibi yerine getirmesini
engelleyerek piyasalarin etkin bir bigimde ¢alismamasina yol acan istikrar bozucu
spekiilasyonlar1 Onlemede basarisiz kalan bir vergidir. Yapilan ¢alismalara
bakildiginda verginin finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 azaltti§in1 gdsteren az

sayida bulgu vardir.

Verginin biiylik capli spekiilasyonlar1 caydirict etkiye sahip olmasi igin
Onerilen oranin ¢ok iizerinde bir vergi oranina sahip olmasi gerekir. Bdyle bir
durumda Tobin vergisi kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde bir parca etkili
olabilir. Biiyiik capli devaliiasyonlarin meydana geldigi donemlerde spekiilatdrlerin
vergi nedeni ile katlandiklar1 maliyetin ¢ok {izerinde gelir elde ettikleri agiktir. Bu tiir
durumlarda Tobin vergisinin kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirict etkisi

ortadan kaybolur.

Tobin vergisinin spekiilatif amacli doviz hareketlerini 6zendirmeyecek
sekilde islemesi icin spekiilatorlerin kurlara iliskin beklentilerinin, Tobin vergisi
oranindan daha diisiik olmas1 gerekir. Ayrica doviz kuru spekiilatif ataklar ile kars
karsiya ise spekiilatorler yaptiklari islemler {izerindeki vergi yiikiinii de dikkate
alarak harekete gecerler, bu da volatiliteyi diisiirmeden ¢ok arttirir. Vergi oraninin
cok yiiksek tutulmasi likiditeyi azaltirken %0.1°den daha diisiik oranli bir vergi dis
ticareti ve uzun vadeli yatirimlar1 engellemeksizin kriz 6ncesi donemlerde spekiilatif

islemlerin ancak bir kismina engel olur.

Tobin vergisi finansal piyasalarda etkinsizlige yol agarak iktisadi biiyiimeyi
engeller. Tobin vergisi uygulandigi iilkede tiim parasal ve finansal islemler {izerinden
alinacaktir. Bu durum islem maliyetlerini arttirarak reel ticareti caydirir. Alinan vergi

diisiik olsa bile finansal piyasalar {lizerine bir maliyet yiikler. Sermayenin maliyetinin
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artmasi diisiik sermaye birikimine yol agar. Sonugta iktisadi biliylime olumsuz

etkilenir.

Tobin vergisi finansal serbestlesmeye aykiridir. Gerek iilkeler gerekse uluslar
aras1t mali kuruluslar finansal faaliyetler tizerindeki kisitlamalar1 kaldirmay1 ya da en
azindan hafifletmeyi amaclarken diger taraftan bu faaliyetler iizerine Tobin vergisi
gibi bir vergi konulmasi finansal serbestlesmeye aykiri olacaktir. Yasaklar ya da
sermaye kontrolii uygulamalar1 kadar olmasa bile Tobin vergisinin finansal piyasalar

tizerinde sinirlayict bir etkisi vardir.

Tobin vergisinin uluslar arasi sermaye piyasalarinda istikrari saglayacagt
stiphelidir. Tobin vergisi zararli spekiilasyonlar ile yararl iiretken iktisadi faaliyetler
geregi yapilan spekiilasyonlar arasinda ayirim yapamaz. Istikrarsizliga yol agan
spekiilasyonlarin maliyetini arttirdign gibi doviz kurlarindaki istikrarsizliktan
kaynaklanan riskleri azaltan hedging gibi islemlerin maliyetini de arttirarak

istikrarsizliga neden olabilir.

Ayrica vergi ulusal simirlar iginde olmayip uluslar arasi uygulamalara konu
oldugunda mali egemenlik tartismalarina neden olabilir. Tobin vergisi temelde
verginin uygulamaya sokulmasi ile karsilasilabilecek teknik problemlerden ¢ok
verginin uygulanmasina kars1 dogan direncin yaratacagi politik kaygilar nedeni ile
elestirilmektedir. Bu konudaki en 6nemli engellerden biri de diinya ¢apinda finans

sektoriiniin vergilendirilmeye kars1 gosterdigi tepkidir. (Saragoglu ve Sahan, 2002:78)

Vergi, islem ve likidite hacmini olumsuz yonde etkiler. Tobin vergisi kisa
vadeli sermaye hareketlerini azaltsa bile doviz kurlarindaki oynakligin azalmasini

garanti etmeyebilir.

Tobin vergisinin uygulamasi olduk¢a giictiir. Uygulanabilirlik Tobin
vergisinin en zayif noktasini olusturmaktadir. Zorlugunun politik ve teknik
sorunlardan meydana geldigi sOylenebilir. Verginin uygulanabilmesi i¢in verginin

toplanmasi, denetimi ve yeniden dagitimi icin yeni bir ekonomik alt yapinin

* Finansal piyasalarda risklerden korunmak amaciyla yapilan iglemlerdir. Hedging islemi para
kaybetmekten endise eden herkes tarafindan kullanilabilir. Kurlarin artacagina inanan ithalat¢ilar ve
ihracat¢ilar muhtemel kur hareketlerine kars1 forward, opsiyon...vb tiirev iiriinleri ile kendini
koruyabilir. Altin, giimiis ya da degerli metal isleriyle ugrasanlar future ya da swap gibi {iriinler ile
kendilerini muhtemel kayiplardan koruyabilirler.
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olusturulmas1 gerekebilir. Vergiden kacinmanin Onlenmesi gibi durumlarda ne
yapilacagi ve kesin bir vergi oraninin nasil ve neye gore saptanacagi ile ilgili sorunlar

ortaya ¢ikabilir.

Oncelikle Tobin vergisinin uygulamasinda uluslar aras1 is birligine ihtiyac
vardir. Verginin diinya genelinde ve ayni oranda uygulanmasi vergiden beklenen
amaglara ulagmak icin hayati 6nem tasimaktadir. Tobin vergisi belli bash finansal
merkezlerde uygulandiginda etkili olmayacaktir. Dolayisiyla vergi diinya 6lgeginde
kullanilmaz ise islemler verginin olmadig1 bolgelere kayacaktir. (Kizilot ve Durmus,

2002:138) Bu yolla vergi kagirma s6z konusu olabilecektir.

Tobin vergisinin 6zellikle belli bash para birimlerinin ait oldugu iilkelerde
uygulanmas1 gereklidir. Verginin New York, Londra, Hong Kong, Tokyo gibi
diinyanin 6nde gelen finans merkezlerinde esanli ve siirekli olarak uygulanmasi
gerekir. Belirlenecek vergi orani da tiim diinya {ilkelerinde esit olmalidir. Stotsky
2001’e gore Tobin vergisi karsitlarina goére de bdyle bir verginin tiim iilkeler
tarafindan ayni anda yiirtitiilmesi teknik ve politik agidan uygulanabilir degildir.
Dolayisiyla boyle bir verginin diinya Olgeginde uygulanamamasi vergini basari

sansini azaltmaktadir.

Verginin planlanmasi1 ve uygulanmasi IMF gibi resmi bir kurulusun dogrudan
sorumlulugu altinda yiiriitiilmesi miimkiindiir. Akdis (2001)’e gore eger Tobin
vergisinin yiirlirliige konmasi IMF gibi bir kurulusa iiye olmak ya da ondan fon
kullanmak i¢in 6n sart olarak goriiliirse, iilkeler arasindaki vergi rekabeti yolu ile
vergi kacirilmasi imkanlarinin daraltilmasinda da 6nemli mesafe kaydedilmesi

mimkindiir.

Tobin vergisinin uygulamasi ile alakali sorunlari ¢6zmek i¢in daha kapsamli
planlar da ileri striiliir. Bankalararas1 diizeyde 6demeler sistemi i¢in dizayn edilen
mevcut finansal altyap: Tobin vergisi i¢in de kullanilabilir. Vergi kaybini 6énlemek
icin finansal islemlerin gerceklestirildigi yerlerde Tobin vergisi toplanir ve vergi
0demekle yiikiimli kurumlar arasindaki 6deme riskini ortadan kaldirmak i¢in merkez

bankalar1 aracilik edebilir. (Vural, 2004:104)

Verginin uygulanmasini gii¢ kilan bir baska sebep Tobin vergisinin politik bir

takim engeller ile karsilasmasidir. Verginin konusu dovizli islemlerdir. Diinyada
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doviz islemleri siklikla yapilmakta ve Ozellikle %86’s1 dokuz iilkede
gerceklesmektedir. Bu iilkeler sirasi ile Ingiltere, ABD, Japonya, Singapur, Isvicre,
Hong Kong, Almanya, Fransa, Avustralya’dir. Boyle bir uygulama, iizerine vergi
konulan islemlerin hacmini daraltacagindan bu saydigimiz iilkeler vergiye karsi

direnmektedir.

Tobin vergisi global bir vergi onerisidir. Dolayisiyla verginin baslangigta ulus
devletlerce toplanmasi kabul edilebilir bir durum olsa bile sonralar1 Birlesmis
Milletler gibi global bir giice devredilmesi 6nerilmektedir. Zira bu verginin BM’ye
devredilmesi durumunda ABD’nin tiim BM’ye yaptig1 yardim ve katkilar BM veya
BM’nin uzlasmis kurumlarin gelirlerini arttirmak i¢cin ABD vatandaglarina katki
saglamaya yonelik herhangi bir ¢aba i¢inde olmamasi kosuluna baglanir.(Vural
2004:104) Ayrica verginin uygulanmasi giinliik 2 trilyon gibi bir rakamin dondiigii
piyasaya biirokratik bir yiik de getirecektir.

Verginin uygulanmasinda teknik bir takim sorunlar da mevcuttur. Bunlardan
ilki verginin konusudur. Ciinkii Tobin vergisinin spekiilatif amagli doviz islemlerini
frenlemede etkili olabilmesi biiyiik Ol¢lide hangi islemlerin bu vergiye tabi
tutulacagina baglhidir. Tobin‘in yaklasimi sadece spot islemlerin vergiye tabi
tutulmasi yoniindeyken, giiniimiiz global diinyasinda spekiilatif amag¢hi doviz alim
satim1 yapabilecek finansal araglarin hem ¢esidi, hem de hacmi artmistir. Bu sebeple
finansal piyasalardaki sapmalar1 sinirlandirmak ig¢in verginin tabaninin olabildigince
genis tutulmasi gereklidir. Verginin kapsami swap, forward, future ve option
islemlerini kapsayacak bigimde genisletilmelidir. Aksi halde vergiden kaginma
durumlar1 s6z konusu olacaktir. Doviz islemleriyle ugrasanlarin az sayida, genellikle
orglitlenmis biiylik bankalar olmalar1 ve bu bankalarin tim diizenleyici
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorunda bulunmalar1 baglangicta Tobin vergisinin
kolaylikla toplanir olacagini diisiindiirmiistiir. Ancak yeni tiirev piyasalarinin icat

edilmesi bu diigiincenin aksine vergi kagagini 6nemli bir sorun haline getirecektir.

Eger vergilendirmeye bir alt sinir getirilirse yani belli bir miktarin altindaki
doviz hareketleri vergi dis1 birakilsa da vergi kacag séz konusu olacaktir. Ornegin
bireysel fonlar (turizm, ticaret vb. amaclarla kullanilan bireysel fonlar) korumak

gayesiyle 10000 dolar gibi bir alt sinir getirilip bu sinirin altindaki miktarlar vergiden
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miistesna tutulunca spekiilatorlerin paralarini kiigiik pargalara bolerek vergiden
kacinabilecekleri durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Zira bazi iktisatgilara gore de boyle
bir durumda bile vergi amacina ulagsmis olacaktir. Kiiclik pargalar halinde sicak para
girisi daha az zararli olabilecektir. Ancak uygulamada biiylik fonlarin kiigiik

pargalara bdliinmesi gibi bir zorluk da mevcut olacaktir.

Tobin vergisi sayesinde finansal araclar birbiri yerine ikame edilebilir hale
gelecek ; uzun vadeli yatirimlar kisa vadeli arag gibi islev gorebilecektir. Boylesine
karmasik bir ortamda finansal hareketlerin yerini ve yoniinii belirlemek kolay
olmayacaktir. Dolayisiyla spekiilatorler her zaman vergiden kaginma ve/veya vergi

kagirma olanagi bulacaktir.

Vergiden istisna ve muafiyetlerin neler olacagi da bir diger teknik sorundur.
Finans piyasalarinin normal isleyisinin bozulmasi ve etkinliginin arttirilmasi i¢in bazi
islemlerin vergiden istisna edilmesi zorunlu olabilir. Merkez Bankasi tarafindan
yapilan miidahaleler; uluslar arasi kuruluslarin piyasada gerceklestirdigi islemler,
kamu kuruluglar1 arasindaki islemler, piyasalarda likiditeyi arttiran islemler vergiden
muaf tutulmalidir. Ancak bu tir islemlerin Tobin vergisinden muaf tutulup
tutulmayacag heniiz netlik kazanmis degildir. Istikrar saglayici oldugu varsayilan
finansal aracilarin gerceklestirdigi islemler de vergiye tabi olmamalidir. Tobin
vergisini elestirenlere gore piyasalarda kisa vadeli islem yapanlar spekiilator degil;
piyasanin gereksinim duydugu zamanlarda alim ya da satim yapmak i¢in bulunan
uzmanlardir. Dolayisiyla %1 oraninda vergi uygulanmasi durumunda bu oran
spekiilasyonu engellemeyecek, spekiilasyonu engelleyici bir oranda vergi konulmasi
da bu uzmanlarin mali aracilik gorevini tehlikeye disiirecektir. Tobin vergisi
nedeniyle sermaye gereksinimi duyan piyasalar ihtiyag duyduklar1 sermaye
temininde giicliikk cekeceklerdir. Bu durum da finasal piyasalarin gelisimine olumsuz

etki yapabilecektir.

Vergi oramin ne olacagi ve neye gore saptanacagi bir baska problemdir.
Verginin tiim tiirev islemleri kapsamasi gerektiginden kesin bir vergi oran belirlemek
zordur. Yiiksek oranli vergilendirilmesi durumunda uzun vadeli yatirimlar1 ve hatta
normal finansal piyasa islemlerini olumsuz yonde etkilemesi miimkiindiir. Ayrica

yiiksek oran, finansal piyasalarin daralmasina ya da biiylik vergi kagirma cabalarina
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neden olabilecektir. Diislik oranda uygulanmasi ise doviz kurlarindan spekiilatif
kazang saglamay1 amaglayan spekiilatorleri caydirmayacak, bu etki diisiik olacaktir.
Tobin vergisi acisindan optimal bir vergi oraninin belirlenmesi biiylik 6nem
tasimaktadir. Literatiirde bu oranin nasil ve neye gore tespit edilecegine dair bir
netlik olmasa da verginin %0,1 ile %0.25 arasinda olabilecegi kabul goérmektedir.

(Kapusuzoglu, 2002:65)

Verginin piramitlesmeye yol a¢ma olasiligi vardir. Kiiglik {iilke paralar
arasindaki kur Dolar, Euro, Yen gibi gii¢lii para birimleri (¢capraz kurlar) {izerinden
saglandigindan bu paralar Tobin vergisine iki defa maruz kalmis olacaklardir. Bunun
sonucunda da diger lilke paralarina ge¢is maliyetli olacagindan kiiciik iilkelerdeki fon

yoneticileri potfoylerinde ulusal paralarina daha fazla agirlik vereceklerdir.

Tobin vergisinden elde edilen gelirin nerede ne amagh kullanilacag:
konusunda akademisyenler arasinda heniiz bir uzlagsma saglanmis degildir. Vergiden
saglanan gelirin global, kamusal mallarin finansmaninda kullanilabilecegi
savunulmustur. Bir bagka goriise gore global faaliyetlerin 6nlenmesi, barig giicii
faaliyetlerinin gerceklestirilmesi gibi alanlarda da kullanilabilecegi gibi krizlerle
miicadele i¢in IMF’nin finansal kaynaklarimin arttirllmasinda da kullanilabilir.
Sisman (2002)’ye gore bu vergi sonucu olusan fonlar, az gelismis iilkelerden
baslayarak, yoksullukla miicadelede ve vergi sorunlarinin giderilmesinde de

kullanilabilir.

Tobin vergisi gii¢lii devletler ile desteklenmedigi veya yaptirim giicii olan bir
global Orgiit tarafindan uygulanmadig: siirece bedavacilik sorunu ortaya ¢ikar. Tiim
kamusal mal ve hizmetlerde oldugu gibi global finansal istikrarin saglanmasi, global
yoksullugun 6nlenmesi gibi global kamusal mallarin sunumunda ve finansmanina
katk1 saglamay1 hedefleyen Tobin vergisi global diizeyde etkin bir mekanizma ile

devreye konulmadig: siirece bu sorunla az veya ¢ok karsi karsiya kalacaktir.

2.2.1.4. iki Asamali Tobin Vergisi

Tobin vergisi normal iktisadi faaliyetleri engellemeksizin parasal iglemleri
azami %1 gibi 1limli bir vergi orami ile vergilendirerek istikrar bozucu

spekiilasyonlart engellemeyi amagclar. Ancak verginin dezavantajlarinda da
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belirttigimiz gibi bu oranda bir verginin 6zellikle kisa vadeli devaliiasyon beklentisi

cok biiyiik olan yatirimeilart engellemesi ¢ok zordur.

Tobin vergisi Ozellikle kriz donemlerinde birbirleri ile koordineli ¢alisan
spekiilatorleri engelleme yetenegine sahip degildir. Ciinkii bu donemde spekiilatorler
cok yiiksek gelirler elde edebilirler. Dolayisiyla Tobin vergisi bir engel olmaktan
cikar. Vergi oranmin yiiksek tutulmasi reel ekonomideki normal iktisadi islemleri
(dis ticaret, dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari...) engeller. Vergiden beklenen
yarar elde edilemedigi gibi global ekonomik faaliyetlerde durgunluga yol agar.
Yiiksek vergi alindiginda piyasalarin normal isleyisinin engellenmesi, diisiik vergi
alindiginda ise yiiksek kar pesinde kosan spekiilatorlerin engellenememesi sorununu
¢ozmek icin Spahn 1996 yilinda “ikili sira uyarlamasi veya iki asamali Tobin
vergisi” olarak adlandirilan bir vergi 6nermistir. Bu 0neriye gore doviz oranlarinda
bir istikrarsizlik goriildiigii donemlerde arttirllmig bir vergiye basvurulabilir.

(Kapusuzoglu, 2002:68)

Spahn’in Tobin Vergisine elestirileri su yondedir:
1) Biitiin islemlere vergi uygulanmasi spekiilasyonla ilgisi olmayan

finansal kurumlar1 ve piyasa yapimcilarini cezalandiracaktir.

2) Vergilendirilecek islemler spot islemlerle smirli kalirsa islemler,

finansal tiirev islemlere dogru yonelebilir.

3) Kiigiik oranli bir vergi biiyiik spekiilatif amacl kazanc¢larin oldugu bir
durumu engelleyemeyecektir. Cok yiiksek bir vergiyse finansal aracilik sektoriinii

olumsuz yonde etkileyecektir.

Spahn’1n iki agamali Tobin vergisi ise su esaslara dayanir :
1) Her zaman uygulanan diisiik oranli bir genel Tobin vergisi
2) Spot doviz islemleri iizerinden %2 oraninda bir vergi

3) Tiirev islemlerinden %0.1 oraninda

4) Spekiilatif islemlerin yogunlastigi donemlerde uygulanacak yasaklayici

ek vergi.
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Grafik 3 ki Agamal Tokin wergisi
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Spahn’in  Onerdigi iki asamali vergi yalmizca doviz kurunda biiylik
calkantilarin olustugu kriz donemlerinde uygulanacak bir ek vergiden olugmaktadir.
Minimum oranli vergi siirekli olarak uygulanacak, piyasalarin normal likidite
fonksiyonuna zarar vermeden onemli miktarda gelir elde edecektir. Amaci gelir
olmayan ikinci vergi ise ulusal para birimine karsi1 spekiilatif saldirilar oldugunda
otomatik bir fren gibi islev gorecektir. Spekiilatif giris ¢ikislarin artmaya basladig
donemlerde bu uygulama ile vergi orani artmis, sermaye ¢ikislarinin yaratacagi etki

en aza indirilmis olacaktir. (Spanh, 2000:26)

Grafik 3’te Spahn tarafindan oOnerilen iki asamali Tobin vergisi yer
almaktadir. Bu Oneriye gore doviz kuru i¢in bir alt ve iist sinir belirlenir. Grafikte
katlanilabilir en diisiik ve en yiiksek doviz kuru olarak gosterilen sinirlar ig¢inde
kurun serbestce dalgalanmasina izin verilir. Déviz kuru bu sinirlar i¢inde kaldig
siirece minimum vergi orant uygulanacak ve doviz kurunun bu oranlar1 astigi
durumlarda uluslar arasi parasal islemler ek vergiye tabi tutulacaktir. Boylece doviz
kuru uluslar arasi rezervlerin kullanilmasina veya merkez bankasinin miidahalede
bulunmasina gerek kalmaksizin vergileme yolu ile hedeflenen aralik igerisinde

tutulabilecektir.

2.2.2. Coklu Doviz Kuru Uygulamasi (Kath Kur Uygulamasi)
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Cesitli mal ithal ve ihract ya da sermaye hareketlerinde uygulanan doviz
kurunun bir dis ticaret politikas1 araci olarak farklilastirilmasina kath kur sistemi
denir. Bir baska tanimi ile sermaye piyasasi islemleri i¢in ayri, reel piyasalar i¢in ayri
kur uygulamasidir. Doviz gelirlerinin  arttirilmasinin - amaglandigr  kathh  kur
uygulamasina devaliiasyon yapmak istemeyen iilkeler bagvurur. IMF ve GATT kath

kur uygulamasina karsi1 ¢ikar.

Farkli islemlere farkli doviz kurlarinin uygulandigi ¢oklu déviz kuru
siteminde genellikle yiliksek kisa donemli faiz oranlarinin iilke igi yerlesikler igin
biiylik yiik olusturdugu durumlarda para otoriteleri finansal kuruluslar1 spekiilatif
amacli krediler vermesini yasaklayarak yerli para piyasalarin1 boliimlere ayirir.
Hiikiimet ticaret i¢in kullanilan kurun istikrarim1 saglamaktadir. Sermaye islemleri

icin kullanilan kur ise dalgalanmaya birakilir.

Sermaye c¢ikisi yerel para biriminin degerini kaybetmesine neden olsa da
ticaret ile ugrasan kesim hiikiimetten istikrarli kur sartlarinda doviz alacaktir.
Ozellikle ithalatin maliyetlerinde bir artis olmayacaktir. Oziinde ikili piyasa yerli
para cinsinden kisa pozisyonda kalmak i¢in yerli kredi ihtiyact olan spekiilatorlerin
maliyeti yiikseltilirken spekiilatif olmayan kredi talebinin normal piyasa oranindan
karsilanmasini saglar. ikili sistemde ayni zamanda asir1 sermaye girisi ile cari
islemler doviz kurunun etkilenmemesi amaglanir. Bu sistem hem sermaye
islemlerinin fiyatin1 hem de miktarini etkilemeyi amaglar. Idari kurallarda oldugu
gibi bunlarda belirli kurallara uymay1 zorlayarak cari ve sermaye iglemlerini ayirmak
icin yerlesiklerin doviz kuru islemleri ile yerlesik olmayanlarin yerli para

islemlerinin idaresi anlamina gelmektedir.

Kath kur doviz kuru uygulamasi ile sermaye hareketleri alanindaki doviz
kurunun spekiilatif belirlenerek dis ticaret ve enflasyon iizerinde olusabilecek
istenmeyen etkilerden korunulmasi diisiiniilmektedir. (Akdis, 2000:107) Coklu
doviz kuru sistemi ile farkli kategori islemleri i¢in farkli doviz alim satim fiyati
uygulanarak, iilke ekonomisine katkis1 fazla olan islemlerin tesvik edilmesi; az olan

islemlerin cezalandirilmas1 amaglanmaktadir. Devlet kendine 6zgii kriterler ile
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“faydalar1” siniflandirmaktadir. Boylece fiyat mekanizmasinin  ekonomiyi

diizenlemesine izin verilmemektedir. (Parasiz, 1986:19)

Tirkiye’de de 1953 yilindan sonra ortaya ¢ikan sikintilar sebebi ile 1956’dan
sonra katli kur sistemine gidilmis, turistik dovizlerde 1 dolar=5.25-5.5 lira kuru
uygulanmaya baglanmis, faiz oranlart ve fiyat denetlemeleri arttirilmistir. Bunun
sonucunda ddemeler dengesi acigi bir miktar azaltilmistir. Inan (2005)’e gore 24
Ocak 1980 kararlarina kadar, kontrollii ve katl1 kur politikas1 uygulayan Tiirkiye, bu
tarihte aldig1 kararlar ¢ergevesinde, daha gergekci ve esnek bir kur rejimine gegmeye

karar vermistir.

2.2.3. Kazancsiz Rezerv Gereksinimi

Kazangsiz rezerv gereksinimi faizsiz zorunlu rezerv/mevduat karsiligi
ayrilmast sekliyle en ¢ok bagvurulan piyasa merkezli kontrollerden birisidir. Bu
uygulamaya banka ya da banka dist kurumlarin kredi hesaplarindaki sermaye
girislerinin ya da yabanci para pozisyonlarinin belirli oranini yerli para ya da doviz
cinsinden merkez bankasina faizsiz mevduat olarak yatirmalar1 gerekmektedir. Bu
uygulama bir tiir vergi olup, yatirimcinin vergi sebebi ile iilkeye hi¢ girmeden
gitmesi engellenmektedir. Hunter (2006)’ya gore uygulamanin amaci kisa vadeli
sermaye girislerini uzun vadeye yaymak, bor¢ yaratan enstriimanlardan, borg
yaratmayan sermayeye prim vererek iilkeyi spekiilatif sermayenin zararlarindan

korumaktir.

Rezerv  gereksinimini ulusal diizeyde bankalara getirilen rezerv
zorunlulugunun bir bakima {ilke igerisinde gergeklestirilen sermaye islemlerine
uygulanmasi olarak gorebiliriz. Yerlesik ve yerlesik olmayanlarin yaptiklar1 sermaye
islemlerinin belirli bir tutar1 kadar miktar1 merkez bankasi hesabinda faizsiz
tutulmasin1 sart kosan bu uygulama “Asimetrik Tobin Vergisi” olarak da
adlandirilmaktadir. Tobin vergisi sermaye akiminin sabit bir oran1 kadar vergileme
yaparken asimetrik Tobin vergisi sermayenin giris ya da cikislarina fark gézeterek
uygulanmaktadir. Rezerv gereksinimi sermayenin tiimiine, miktarina ve siiresine
gore degisiklik gosterebilir. Gereksinimin esneklik 6zelligi sabit oranda vergilemeye

oranla onu daha cazip kilmaktadir.
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Sili 1991 yilinda ve Kolombiya 1993 yilinda rezerv gereksinimini
uygulamaya koymuslardir. Iki iilke uygulama sirasinda gereksinimin agirhgs,

zamanlamas1 konusunda degisik rotalar ¢izmistir.
Her iki iilkenin diizenlemeleri {i¢ noktada birlesmektedir.
% Diizenlemeler miktar bazli degil, fiyat bazli uygulanmistir.

% Diizenlemeler sermaye ¢ikislarim1 degil, sermaye girislerini

etkilemistir.
¢ Diizenlemeler kisa donemli girisler lizerinde etkili olmustur.
Engin (2007)’ye gore bu uygulamanin yararlar1 su sekilde belirtilebilir:

Parasal Bagimsizlik: Yerli ya da yabanci faiz arasindaki farktan dogacak
arbitraji Onledigi oOlgiide, para politikasinin hem soklara hem de enflasyona karsi

miicadelesinde yararl olur.

Dis Borg: Kazangsiz rezerv gereksinimi iilkenin kisa vadeli bor¢ miktarinin

azalttig1 ol¢iide, iilkenin krizlere kars1 kirllganligini azaltir.

Sermaye  Giriglerinin  Kompozisyonunu Degistirme: Kazangsiz rezerv

gereksinimi sermaye girislerinin kompozisyonunu kisa vadeden uzun vadeye ¢eker.

Kazangsiz rezerv gereksiniminin sermaye akimlarinin hacmini etkilemedigi
sonucunu ¢ikaran caligmalar da mevcuttur. Bunu savunan arastirmacilara gore;
kazangsiz rezerv gereksinimi yerel faizleri, yerel faizler de sermaye akimlarini
etkilemektedir. Rezerv gereksinimi yerel faizleri yiikseltecektir. Faizlerin yiikselmesi
sermayenin iilkeye girmesi i¢in cezp edici neden olacaktir. Bu anlamda sermaye
akimlari iizerinde rezerv gereksiniminin etkisi belirsiz olacaktir. Bu da uygulamanin

olumsuz tarafini géstermektedir.

2.2.4. Yerel Finansal Diizenlemeler
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Yerel finansal diizenlemeler de dolayli yoldan sermayenin spekiilatif
hareketlerine sinirlamalar getirmektedir. Asya krizi sonrasinda ortaya atilan ahlaki
¢okiintii ve ters secim olgulari 15181nda yerel finansal diizenlemelerin gelismekte olan
iilkelerin finansal entegrasyonlarini daha saglamlastiracagi diisiiniilmiistiir. Uluslar
aras1 finansal sistemi istikrara kavusturmak igin oncelikle iilkelerin kendilerini
disipline etme ve denetleme yoOntemlerinin, banka ve miisterilerinin etkilesim
bicimlerinin degismesi gerekmektedir. (Ozer, 1991:184) Bu c¢ercevede finansal
sektoriin gelismekte olan tlilkelerdeki lokomotifi sayilan bankalarin sermaye yeterlilik
rasyolarini ylikseltmeleri, yapilan islemleri raporlamalari, risk yontemine Onem

vermeleri iilkenin karsilagtigi riskleri sinirlayacaktir.

Finansal serbestlesmenin ekonomide yaratacagi olumsuz etkileri en aza
indirebilmek i¢in, finansal serbestlesmeye gitmeden 6nce ¢ok giiclii bir denetleyici
ve diizenleyici kurumsal ¢ercevenin yaratilmasi gerekir. Eger boyle bir ¢erceve yoksa
finansal serbestlesme gerceklestigi zaman risk alma davraniglar1 {izerinde
kisitlamalar getirmek daha da zorlasacaktir. Batik krediler artacak buna bagli olarak
bankalarin bilangolar ileride kdtiilesecektir. Bankalarin istikrarsizlik kaynagi olma
Ozelligini azaltacak uygulamalar da getirilmelidir. Bunlarin basinda devletin
bankalara yonelik bazi giivenlik standartlart uygulamalarina girmesi gelir. Bu
standartlar sadece mevduatlar1 garanti altina almakla kalmamali panik anlarinda da

olumsuz havay1 6nleyici durumda olmalidir.

Oncelikle bankalar1 denetleyecek ve diizenleyecek birimlerin her tiirlii
olanaklarla donatilmasi gerekmektedir. Bankacilik faaliyetine girig zorlastirilmali ve
buna bagli olarak faaliyet sinirlamalar1 ve sermaye sinirlamalarina gidilmelidir. Yerel
finansal diizenlemeler ve de para cinsi uyusmazliklarini ve iilkeye akan spekiilatif
sermayenin igerigini diizenleyerek iilkeyi finansal ¢alkantilardan koruyabilmektedir.
Ayrica devlet, yabanci para cinsinden olan veya yabanci bir paraya endeksli ulusal
para cinsinden olan yiikiimliiliiklerini, iilkenin finans kesiminin déviz pozisyonu ve
hatta 6zel sektoriin doviz pozisyonunu yakindan izlemeli ve yonetmelidir. (Kabas,

2005:58)
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Bu diizenlemeler sermaye kontrollerinden ayri1 goriilmektedir. IMF’ nin yerel
finansal diizenlemeleri iyi, sermaye kontrollerini kotii olarak gdstermesi ideolojik bir

ayirimi gostermektedir.

Bankalardaki diizenlemeler disinda 1990’11 yillarda yasanan krizler finansal
sektorde seffaflik kavraminin 6nemine de igaret etmistir. Hiikiimetlerin ekonomi ve
maliye politikalar1 hakkinda daha ¢ok bilginin piyasa disiplinini giiclendirecegi ve
politika yapanlarin diizeltici 6nlemler alma ihtiyacini ortaya ¢ikaracagi, dolayisiyla
seffafligin  artmasinin  finansal krizlerin tekrarlanma olanin1 azaltabilecegi
belirtilmektedir. (Duman, 2002:51) Daha ag¢ik ve kapsamli bilgi paylasiminin
kamuoyunun politik kararlar hakkinda bilgi sahibi olmasina imkan verecegi,
hiikiimetlerin yapacagi diizenlemelerin de bu dogrultuda olacag diisiiniilmektedir.
Seffafligin artmasi hem piyasalarin etkin olarak islemesini saglayacak, hem de iyi

yonetim anlayiginin yerlestirilmesi yoluyla kamuoyunun yararina olacaktir.

Yerel finansal diizenlemelerin sermaye kontrollerinin tamamlayicist oldugu
cok aciktir. Pratikte de yerel finansal diizenlemeler ile sermaye kontrolleri

birbirinden ayrilamaz.

2.3. DOVIZ PIYASASININ ISTIKRARINA YONELIK ONLEMLER

Sermaye hareketleri iizerine getirilen kontrolleri ana siniflandirma sekli ile
dogrudan kontroller (agik yasaklamalar, miktar kisitlamalari, sermaye {iizerine
limitler koyma, sermaye hareketleri i¢in izin alma) ile dolayli kontroller (¢ift ya da
coklu doviz kuru sistemleri, vergileme, kazangsiz rezerv gereksinimi, yerel finansal
diizenlemeler) olarak siniflandirirken doviz piyasasinin istikrarina yonelik onlemler
konusunda da dort temel yaklasimdan s6z edilebilir. Bunlardan ilki islemlerin
vergilendirilmesidir. Onceki kisimda detayli bir bigimde yer verilen Tobin vergisi
doviz piyasasinin istikrari konusunda dnemli bir yer tutmaktadir. Tercih edilen diger
bir politika arac1 “hedef bolge™ yaklasimidir. “Kurlarin sabitlenmesi” ve “para
kurulu” da bu grupta sayilabilecek politika araglarindandir. Do6viz piyasasinin
istikrarina yonelik Onlemlerin tiim amaci finansal islemler alanindaki spekiilatif
unsurlarin azaltilmas1 veya finansal islemlerin reel iktisadi etkilerinin asgariye

indirilmesidir. (Akdis 2000:107)
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2.3.1. Hedef Bolge Sistemi (Target Zone)

Genel anlami ile hedef bolge, “merkezi bir kur etrafinda dalgalanma
sinir’”dir. Piyasada tam esnek ve sabit kur sistemi iki u¢ doviz kuru uygulamasidir.
Tam esnek doviz kuru sisteminde Merkez Bankasi miidahalesini en aza indirmekte
ve bagimsiz para politikasi uygulamasina olanak tanimaktadir. Sistemin getirdigi
esnekligin maliyeti ; daha yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Diger u¢ 6rnek
olan sabit kur sistemi ise daha yiiksek kredibilite ancak daha az esneklik
saglamaktadir. Ozdemir ve Sahinbeyoglu (2005)’e gore sistemden ¢ikilmadig siirece
gerceklesen makro ekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak; enflasyon orani

daha diisiik seviyede gerceklesebilecektir.

Ancak bu iki uygulama arasinda farkli sistemler de mevcuttur. Temelde hedef
bolge sistemi de bu uygulamalar arasinda yer alan uluslar arasi isbirligi ile gergek

olmayan kur degisikliklerinin 6nlenmesini amaclayan bir sistemdir.

Hedef bolge sisteminde kurlarin belirlenen aralik iginde serbestce
dalgalanmasina izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir
birlesimi gibi algilanacak bu kur sistemi esnekligi ve istikrari beraberinde getirir.
Merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir belirlilik
kazandirirken, kurlarin bu aralik iginde dalgalanabilmesi digsal soklarin etkisini

azaltmaktadir.

Nominal déviz kuru belirlenen merkez parite etrafinda asagi yukari belli bir
aralik icinde dalgalanir. Sapmalarda parasal otorite piyasaya miidahale eder. Aralik
genisligi degisir. Daraldik¢a sabit kur sistemine; genisledik¢e dalgali kur sistemine
yakinsar. Aralik ve merkez parite gibi anahtar bilgiler piyasanin bekleyislerini
sekillendirir. Aralik i¢inde gerceklesen dalgalanmalar piyasadaki sok degismeleri
absorbe eder. Hedef alan1 sisteminin amaci hem sabit kurun hem de tamamen serbest
kur sistemlerinin avantajlarindan yararlanmak ve dezavantajlarini ortadan

kaldirmaktir.

Sisteme gore iki iilke merkez bankasi bir araya gelerek iki para birimi
paritesinin ne olmas1 gerektigini belirtir. Merkezi parite adi verilen paritenin belli

limitler i¢cinde dalgalanmasina izin verilir ve merkez bankalar1 bu limitler i¢cinde kura
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dokunmaz. Ozgiil vd. (2002)’ye gore kur piyasalar tarafindan bu aciklanan limitleri
zorladig1 anda her iki merkez bankasi ortaklaga miidahale eder. Limitlerin simetrik

olmas1 gerekmemektedir.

Sistemin amaci kurlar1 hedef alani sistemi ile birbirlerine yaklagtirarak
enflasyon ve faiz oranlarin1 da birbirine yakin oranlara getirmektir. Hedef alam
1979-1992 yillar1 arasinda Avrupa Birligi’nde kullanilmistir. Sistemin ¢ipa parasi
DM idi. AB iiyesi lilkelerin para birimleri DM etrafinda %2.25lik alt ve {ist sinirlar
icinde dalgalaniyordu. Sistem Hollanda Florini (HF); Fransiz Franki (FF); Belgika
Franki (BF); gibi iilkelerde c¢ok iyi sonuglar vermistir. Bu iilkelerde merkez
bankalarinin ¢ok giiclii oldugunun diisiiniilmesi ve limitlere yaklasildiginda merkez
bankalarinin rahatlikla kuru hedef alani igine tekrar dondiirecegi beklentisi hakim

oldugundan kur limitlerinin yanina bile yaklagilmamastir.

Hedef kuru sistemi doviz piyasalarinda bu boyutta bir istikrar yarattigi icin
giinlimiizde finans piyasalarinda olusan spekiilatif dalgalanmalar1 Onlemede bir
politika araci olarak kullanilmas1 6nerilmektedir. Bu 6nerideki para birimleri de Euro,
Yen ve Dolar olarak belirlenmektedir. Ug giiclii merkez bankasinin arkasinda

duracag bir sistem gercekten doviz piyasalarini istikrara getirecektir.

Sistemin olumsuz taraflari da mevcuttur. Sisteme giren tiim tilkeler artik diger
tilkenin para politikasindan ¢ok farkli bir politika izleyemeyeceklerdir. Eger iilkenin
biri ekonomik bir problem yasarsa sisteme iiye diger iilkenin de bu sikintiy1 yagamasi

kaginilmaz olmaktadir.

Sistemin en Onemli On sarti; ekonomileri birbirin yakin O6zellikte olan
tilkelerin para birimlerinin hedef alanina dahil edilmesidir. Bu yolla merkez bankalar1

en bagta zorlanmayacaklar ve sistem olumlu sonuglar verecektir.

Bir baska olumsuz taraf aralifin neye gore belirlenecegidir. Araligin ¢ok dar
oldugu ve makro politikalarin sisteme uyumlu olmadigi durumlarda uygulama
istikrar Onleyici olabilir ve spekiilatif ataklara neden olabilir. Sistemin esnekligi
aralilk ve merkez parite degerlerinin revize edilmesine olanak tanir. Bu ise
uygulamanin kredibilitesini diistirmektedir. Uslu (2000)’e gore araligin siirdiiriilebilir
olmasi da sistemin gilivenligi i¢in sarttir. Devamli ayarlanan aralik beklenen faydalari

yok edebilmektedir.
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Sistemin en biiylik faydasi merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama
degerinin kurlara bir belirlilik kazandirmasi ve kurlarin bu aralik iginde
dalgalanabilmesi ile digsal soklarin etkisinin azaltilmasidir. Hatta bazi durumlarda

sokun etkisini tamamen ortadan kaldirmaktadir. (Parasiz, 1997:98)

2.3.2. Para Kurulu

Ulke Parasinin segilecek olan yabanci bir para ve sabit kurdan degisimini
ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. 1998 yilinin
ortalarinda itibaren ortaya ¢ikan ve diinya ekonomilerini derinden etkileyen Asya
krizi ile birlikte para politikalar1 uluslar arasi sistemde yeniden 6n plana ¢ikmistir.
Comert (2006)’ya gore bu c¢ergevede merkez bankaciligi sistemine bir alternatif

aranmaya baslanmis ve para kurulu rejimi giindeme getirilmistir.

Bu uygulamada yeni para basimi1 sadece sabit bir kur iizerinden ayn1 miktarda
bir doviz girisi olmasi durumunda miimkiin olmaktadir. Bu durumda para otoritesinin
kurlar1 degistirebilme, parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel
fonksiyonlar1 elinden alinmis olmaktadir. Bir baska ifade sekli ile para kurulu

merkez bankasinin yerini almaktadir.

Aslanoglu (2005)’e gore sistemin amact kurlarda istikrar1 saglayacak
enflasyon ve faiz seviyesini parasi ¢ipa olarak segilen iilkenin seviyesine getirmektir.

Boyle bir ortamda ticaret ve yatirinmlarin da gelismesi beklenir.

Para arz1 iilkeye doviz girisi olmas1 durumu disinda higbir sekilde arttirilamaz.
Yabanci paraya talep oldugu zaman yerli para arzi azalmakta ve faizler cazip olana
kadar yilikselmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye ve az gelismis iilkelerde dovize talep
yaratan nedenler var oldukca ya da ortadan kalkmadik¢a para kurulu saglikli

isleyemez.

Sistem 1992°de Arjantin, 1993°te Estonya, 1994’lerin basinda da Litvanya
tarafinda uygulamaya koyulmustur. Hong Kong’da 1983, Arjantin’de ise 1991’den
2001 yilia kadar kullanilmis etkili bir politika olan para kurulunda ayni sabit kur
sisteminde oldugu gibi para birimi giiclii bir dévize veya doviz sepetine sabitlenir.

Sabit kur sisteminden farki kendine 6zgii bir takim kurallar1 olmasidir. Bu kurallarin
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amaci sermayenin aniden yurt disina ¢ikmasina engel olunamadigi durumlarda da
merkez bankasinin zor durumda kalmamasini saglamaktir. Hatta yabanci sermayeye

giivence vererek disar1 kagisini1 engellemektir.

Bu kurallardan ilki merkez bankasinin ekonomide ne kadar yerli para varsa
kasasinda o kadar doviz bulundurmasi zorunlulugudur. Doviz rezervleri gilinlitk
olarak agiklanmaktadir. Bu yolla yabanci yatirimeilar istedikleri zaman piyasadaki
toplam yerli para karsiligr dovizin merkez bankasinda veya sistem i¢in kurulan ayri
bir para kurulunda bulundugundan emin oldugu i¢in doviz sorunu ¢ikabilecegi panigi
ile dovize saldirmayr diisiinmez. Spekiilasyon giidiisii ile para talebi s6z konusu
olmamaktadir. Bu sebeple para kurulu uygulamasi sicak para hareketlerinin

kontroliinde bir politika araci olarak kullanilabilecektir.

Bir baska kural ise merkez bankasinin kanunen ddéviz olmadikca yerli para
basamayacak ve piyasaya siiremeyecek olmasidir. Bu da devlet biit¢esi ne kadar agik
verirse versin merkez bankasinin bunu borglanarak karsilayamayacagi anlamina
gelmektedir. Tabi ki bu anlamda istikrar saglayan bir sistemin kullanma
kosullarindan ilki merkez bankasinin sabit parite iizerinden piyasadaki banknot
miktar1 ve mevduat munzam karsiliklar1 kadar bir biiyliklige esit rezervlere sahip
olmast ve bunu nakit olarak her an Odeyebilecegini taahhiit etmesidir. Makro
ekonomik anlamda piyasalarda para kurulu mekanizmasindan faydalanarak faizleri
kolaylikla yukari itebilecek ya da ¢ok diisiirerek enflasyona sebebiyet verebilecek bir

ortam olmamasi gerekir. (Saruhan, 2000:56)

Para kurulu siteminin; makroekonomik disiplinin saglanmasi, otomatik dis
6deme mekanizmasinin kurulmasi ve ulusal paraya giivenin yeniden saglanmasi gibi
olumlu taraflar olmasina karsi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, senyoraj gelirinde
azalma, kisa donemli makroekonomik yonetimin zorlugu gibi olumsuz taraflar1 da

mevcuttur. (Giiltekin ve Yilmaz, 1996:31)

Bir iilkenin para kurulu sistemine gegebilmesi icin siyasal kurumsal
kosullarin gerekliligi de aranmaktadir. Gegis i¢in ilk kosul biit¢e agiklarinin kontrol
altina alinmasi, ikinci kosul ise mali sektoriin saglamhiligidir. Bu kosullarin
gerceklesmemesi halinde Arjantin’de oldugu gibi {ilkeler para kurulundan

bekledikleri para birimi ve fiyat istikrarindan istedigi sonucu alamaz.
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3. SERMAYE HAREKETLERINE GETIiRIiLEN KISITLAMALARIN
ETKIiLERI

Sermaye hareketlerine kisitlamalarin uygulanmasini savunan goriise gore
teorik olarak sermaye kontrolleri portfdy cesitlilifinde risk dagilimini
engellemektedir. Sermaye kontrolleri uzun donemde smir Otesi sermaye
hareketlerinin etkilerini smirlandirmaktadir. Sermaye c¢ikislar1 {izerine gecici

kontroller 6nemli uzun dénem maliyetlerini de beraberinde getirmektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalardan dolayr bir sekilde bu
akimlarin yasal olarak kontrol edilebilecegi varsayilmaktadir. Oysa bunlarin
kontroliiniin bu kadar kolay olmadigin1 gosterir kanitlar mevcuttur. Ozel sektdr bu
tiir kisitlamalar1 atlatmak igin g¢esitli yollar gelistirmektedir. Ticarette fatura
diizenlememe, kisitlamadan muaf hareket gibi gdstermek, riigveti de iceren yasal
olmayan yollar bunlar arasinda sayilabilir. Sermaye kontrollerini atlatma g¢abalari

ayni zamanda mali tiirev araglarinin da artmasina yol agmuistir.

Finansal sistem {lizerine konulan kisitlamalar ve yiikiimliiliiklerin azalmasi
sistemde yer alan piyasa ve firmalarin daha etkin ¢alismalarina, ekonomi kurallarina
uygun olarak faaliyet gostermelerine ve temel fonksiyonlarini daha iyi yerine

getirmelerine katkida bulunacagi 6ngoriilmektedir.

Sermaye hareketlerine getirilen hi¢bir kisitlama finansal krizden korunmay1
garanti edemez. Finansal krizler ve yogun sermaye hareketlerine karsi en 1yi koruma
stirdiiriilebilir ekonomi politikasi, bankalarin risk alma ve sermaye yeterliliginin
etkili denetiminin oldugu giiglii finansal sistem ve se¢ilen doviz kuru rejiminin
sermayenin serbest hareketliligi ile uyumlu oldugundan emin olmaktir. Ayrica
finansal sistemin risk alanlarin herhangi bir kriz ortaminda sorumluluk da almalarini
saglamasi c¢ok Onemlidir. Bundan dolay1 gelismekte olan ekonomilerdeki stok
piyasalarinin gelistirilmesi 6nemlidir. Bu, sirketler bor¢lanma yerine hisse senedi
temelinde finansmani kullanmalar1 nedeni ile, finansal sistemin hassasiyetini

azaltacak, yani kisa vadeli sermayeye baglhliklar1 diisecektir.

Birgok {ilkedeki deneyimler, bankacilik sistemini giiclendirmeden ve

denetimleri yogunlagtirmadan yapilan sermaye hareketlerindeki deregiilasyonun
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ilkeyi sadece doviz krizine karsi degil ayn1 zamanda bankacilik krizleri ve mali

krizlere kars1 da savunmasiz hale getirdigini gostermektedir.

Sermaye hareketlerini kisitlamaya yonelik Onlemlerin yarattigi olumsuz

etkileri su basliklar altinda toplamak miimkiindiir. (Aslan 1997:56)

= Sermaye kontrolleri ile ulusal para otoritelerinin yetkileri artacagindan

istedikleri anda piyasaya miidahale yetenegi kazanmaktadirlar.

= Sermaye kontrollerinin etkisi ile islem maliyetleri artacagindan, portfoy
cesitlendirme faaliyeti azalmakta, sermaye piyasalar1 etkinligini

kaybetmektedir.

= Kontrollerin ileride daha da artacagi diislincesi ile sermayenin doniis

hizinda sapmalar olugsmaktadir.

= Kambiyo kontrolleri uygulayan iilkeden daha liberal politika izleyen
iilkelere dogru sermaye kagisi olacagindan sermaye kontrolleri iilke

parasinin dis degerini diisiirecektir.

Ozet olarak sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalarim ilk etkisi, kisitlama
uygulayan iilkenin bagimsiz bir para politikasi uygulamasini saglama {iizerinde
kendisini gdstermektedir. Bunun da nedeni kriz yasayan iilkelerin kriz dncesinde
sabit doviz kuru rejimini uygulamalaridir. Kisitlama uygulayan iilkeler olan $ili,
Malezya ve Brezilya gibi bircok gelismekte olan iilke kriz oncesinde sabit kur
rejimine sahiptir. Bu rejimden ayrilamadan doviz kurunun istikrarini ve para
politikasinin devamliligini saglamaya ¢alisan tilkelerin sermaye hareketlerine kontrol
uyguladiklar1 goriilmektedir. Sermaye hareketlerine getirilen kontrollerin de daha

cok kisa vadeli soklar1 6nledigi uzun vadede ise etkinliginin azaldig1 anlasilmaktadir.

4. SERMAYE KONTROLLERI UYGULAMALARI

Sicak para hareketlerinin kontrolii i¢in uluslar aras1 dnlemlerin alinmasi en
dogru ¢6ziim yoludur. Bu dogrultuda kararlarin alinmasi igin gelismis iilkelerin
somut adimlar atmasi yeterli olacaktir. Fakat kiiresellesme adi altinda gelismis

iilkeler tarafindan yayilan goriisiin temelinde sermayenin sinirsiz 6zglrligli yatmakla
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birlikte sicak paranin uluslar arasi 6lgekte kontrol edilmesinin oldukc¢a gii¢c oldugunu

sOylenebilmektedir.

Ulusal sermaye kontrolleri sicak para karsisinda ulusal ekonomileri
koruyabilecek onemli politika araglaridir. 1990’11 yillar boyunca yasanan krizler bu
politika araclarmin gerekliligini yeterince ortaya koymustur. Sili, Kolombiya ve
Malezya sermaye hareketlerine karsi kontroller uygulamiglardir. Sili ve Kolombiya
uygulamalarinda sermaye hareketleri iilkeye girerken; Malezya uygulamasinda ise
sermaye hareketleri iilkeden ¢ikarken kontrole tabi tutulmustur. Iki Latin Amerika
tilkesi kazangsiz rezerv gereksinimi, dolayli kontrolleri kullanirken, Malezya
dogrudan kontroller kullanmistir. Iki Latin Amerika iilkesi Malezya ile
karsilastirildiginda daha yumusak onlemler almistir. Sonug olarak iki Latin Amerika

ilkesi kismi basarili; Malezya ise tam basarili sayilmaktadir.

4.1. SILI UYGULAMASI

Sili, istikrar siirecinde yapisal reformlar1 diger Latin Amerika iilkelerine gore
daha once tamamlayan ve diger {lilkelere cesitli yonlerden 6rnek olmus bir iilke
konumundadir. Sili’nin kiiresellesmeye dogru olan kapsamli yiikselisi, ekonomisini
diinyanin en acik ekonomileri arasina yerlestirmistir. Bayar (2000)’e gore ¢ok sayida
serbest ticaret; ticari isbirligi ve ekonomik anlagmalari imzalamis bulunan Sili

saglam ve gilivenilir bir ticaret ortagidir.

Sili ekonomisi birka¢ maden ihracatina bagl olan kiiciik bir iilkedir. Bakir ve
nitrat madenleri ekonomide 6nemli bir yer tutmakta; bunlarin ihracatindan elde
edilen gelir, doviz ihracatinin biiylik bir bolimiinii karsilamaktadir. Bu nedenle
diinya bakir fiyatlarindaki degismeler ekonomide biiyiik dalgalanmalara neden
olmaktadir. Uzun yillar ithal ikameci biiylime strateji ile bu etkilerden korunmaya
calismistir. Ekonomi yonetiminde yasanan radikal degisimler ve politik ¢ekismeler

nedeni ile agir ekonomik faturalar 6denmistir. (Bahgeci, 1997:38)

Sili’de 1977-79 yillarinda sermaye kontrollerinin kaldirilmas: ile artan
sermaye hareketleri yurtici mal talebindeki artisi karsilamayr kolaylagtirmis;
rezervler artig gostermistir. 1979—-82 donemine sabit kur politikas1 uygulandigindan

reel kur degerlenmis, bu da ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi yoniinde etkiler
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yaratmis, dig ticaret dengesi bozulmustur. 1981 yilinda diinya bakir fiyatlarinin %10
oraninda diismesi Sili’nin ihracat gelirlerinde dnemli kayiplara neden olmustur. Bu
gelismeler ekonomik daralmayi beraberinde getirmis; merkez bankasi sermaye
girislerini sterilize etmeye calismis; faiz oranlar1 artis gostermistir. Asir1 degerli kur
politikasi, devalliasyon beklentileri sonucu 1981 yilinda finansal kriz baslamistir.
%15 oraninda bir devalilasyondan sonra kur dalgalanmaya birakilmis ve sermaye
cikislart gozlenmistir. Bu gelismeler sonrasinda sermaye piyasalarin1 diizenlemeye
yonelik olarak bazi yasalar ¢ikartilmistir. Bankacilik sisteminin ve is g¢evrelerinin
giiclendirilmesi; tasarruflarin arttirilmast ve bankacilik zararlarinin en aza indirilmesi

hedeflenmistir.

Yeni diizenlemeler ile bankalarin 6z sermayelerinin %2’sinden fazla borg
vermeleri yasaklanmistir. Bankalarin sadece vadesiz mevduatlar1 devletin sigorta

kapsamina alinmistir. (Bahgeci, 1997:42)

1980°’li yillardaki bu gelismelerden alinan deneyimlerden dis soklara
zamaninda miidahale etme geregi 6grenildiginden bundan sonraki siiregte sermaye
girislerinin yeniden arttirilmasi ile olusabilecek spekiilatif hareketleri engellemek

icin sermaye hareketlerine bir takim kisitlamalara getirilmistir.

Ulkenin sermaye hareketlerine kars1 en son kontrol uygulama girisimi 1989
sonrasinda meydana gelen olaylar cergevesinde gelismektedir. 1989 yilinda
enflasyonu onlemek i¢in faiz yiikseltmesi, ayni tarihte gerceklesen sermaye bollugu
ile ¢akisinca iilkeye biiyiik bir sermaye girisi yasanmistir. Ancak ayn1 donemde Latin
Amerika tilkelerinde yasanan yiiksek enflasyon deneyimleri nedeni ile yiiksek

maliyetler 6demek pahasina iilkede enflasyonun artmasina izin verilmistir.

1990’11 yillar boyunca iilkenin yiiksek sermaye girisine maruz kalmasini 1989
yilinda gelismekte olan iilkelerin borg¢larinin bor¢ senetlerine doniistiiriilmesi; 1992-
1993 yillar1 arasinda Amerika’da son 30 yilin en diisiik faiz oranlarinin goriilmesi ve

1995 sonras1 Meksika krizinden yara almamasi nedeni ile agiklanabilmektedir.

Sili  kontrollerinin temel amaglarinin sicak para kontroliiniin temel
amaclarindan farki yoktur. Sermaye akimlar1 yerel talebi sisirdigi igin cari islemler
hesab1 giderek biiyliyen acgiklar verecektir. Dolayisiyla sermaye kontrolleri diisiik

faiz ve yerel paranin degerlenmesine yonelik sermaye hareketlerini caydirmaktadir.
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Sermaye kontrolleri uluslar arasi finansal ¢evredeki ani degismelere karsi
yerel ekonominin kirilganligin1 azaltmaktadir. Sili’nin de kontrollerdeki amaci
toplam sermaye akimlari i¢ginde likit ve kisa donemli yiikiimliiliikleri en aza indirerek

bu kirilganlig1 azaltmaktir.

Sermaye kontrolleri yabanci tasarruflarin ekonomiye, yerli tasarruflarin
tamamlayicisi olarak katilmasini saglamaktadir. Tiiketimi finanse eden kisa vadeli
sermaye yerine Uretken yatirimlar1 finanse eden uzun vadeli sermaye akimlarina
yonelisi saglamaktadir. Tiim bu sebeplerden dolay1r Latin Amerika’nin en giiglii
ekonomilerinden birine sahip Sili 1991-1998 yillar1 arasinda sicak paranin ilkeye
girigine sermaye kontrolleri ile cevap vermistir. Sili fiyat (piyasa) yonlii kontroller
uygulamasi nedeni ile bircok akademisyen tarafindan takdir edilmistir. Sili bu
kontroller ile 1994 Meksika krizinden etkilenmemis; Asya krizini de hafif bir

resesyon ile atlatmistir.

Sili 1991 yilinda kisa vadeli sermaye akimlar {izerine zorunlu karsilik orani
koymak sureti ile uygulamaya basladigi1 kontrol piyasa odakli sermaye kontrollerine
en gizel oOrnektir. Ulkenin rezerv gereksinimi uygulamasi konuya tabi olan
sermayenin kanunda on goriilen kismi kadar miktarinin Sili Merkez Bankasi
biinyesinde belli bir siire i¢in karsiliksiz olarak tutulmasindan ibarettir. Bu kontroliin
amaci sermaye akimlarimin daha uzun dénemli girmesini saglamak asir1 degerli yerli
paranin degerini diisiirmek; merkez bankasinin bagimsiz bir sekilde para politikasini
yonetmesini saglamak ve uluslar arast1 mali piyasalardaki krizler karsisinda ig
piyasanin kirllganhi§ini azaltmak icin kisa vadeli sermayenin iilkeye girisini

yavaglatmaktir.

Sili’de sermaye hareketleri iizerine getirilen kontrol mekanizmasi su sekilde
gerceklestirilmistir. Sili 1991 yilinda tilkeye giren sermayenin %20’si oraninda faiz
isletilmeyen karsilik koymus ve uzun vadeli hareketleri bu kisitlamanin diginda
birakmistir. Kazangsiz rezerv gereksinimine konu olan islemler, ticari krediler
haricindeki biitiin yabanci bor¢lanma iglemleridir. Ticari krediler ve bor¢ yaratmayan
akimlar rezerv gereksiniminden muaf tutulmustur. Politikanin uygulama sebebi kisa
donemli bor¢lanmay1 sinirlandirmaktir. Merkez bankasina yatirilan para, yabanci

bor¢lanmaya konu olan para birimi cinsindendir.
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Merkez bankasina yatirilan bu karsiliklarin ne kadar siire ile bankada kalacagi
ise sermaye islemlerinin uzunluguna baghdir. Sili’de 1991°deki ilk uygulamalarda 90
giinliik islemler 90 giin; 90 giin ile 12 ay arasindaki islemler islem uzunlugu kadar;
12 aydan uzun islemler ise 12 ay boyunca merkez bankasi biinyesinde tutulacaktir.
Kisaca bu siire 30 glinden 12 aya kadar belirlenmektedir. Rezerv oranina alternatif
olarak orta vadeli yatirim yapanlarin kisa vadeli hareketleri; bagka isimler altinda
uzun vadeli olarak gdsterip, bu kisitlamay1 delmek isteyenlerin 6niine gegmek i¢in bu
tiir yatirim yapanlar merkez bankasina rezerv oraninin masraf tutarinda bir 6deme

yapmak durumunda kalmislardir.

Sili ekonomi yonetimi bu uygulamaya gecis yaptigi tarihten 10 giin sonra
merkez bankasi biinyesinde tutulan paralarin karsi taraf tarafindan satin alinmasini
saglayacak bir uygulamaya imza atmustir. Ulkenin 1 yila kadar olan yerli krediler

tizerinden aldig1 vergi (1.2 diizeyinde) dis bor¢lanma i¢in de gegeri olmustur.

1992 yilinda rezerv gereksinimine konu olan islemlere doviz tevdiat hesaplari
ve yabancilar tarafindan alinan hisse senedi alimlar1 da eklenmistir.. Ayn1 y1l makro
ekonomik istikrar1 saglamak ic¢in yerel faiz diizeyi arttirilmak istenmis; fakat bu
arttirnmin sermaye girislerini arttiracagi diisliniilerek kazangsiz rezerv gereksinimi
%30’a yiikseltilmig, ayrica bu gereksinime tabi tutulan sermayenin merkez
bankasinda tutulma siiresi vade farki gdzetmeksizin 1 yil olarak diizeltilmistir. Bu
donemde dogrudan yabanci yatirnmlar ¢ok siki denetlenerek kisa vadeli yatirimlarin

sekil degistirerek net varlik yatirimlarinin altinda yapilmasinin 6niine gegilmistir.

1995 yili Sili’de bu uygulamanin en etkin oldugu yil olarak goriilmektedir.
New York borsasinda islem goren Sili kagitlar1 da bu uygulamaya dahil edilmistir.
1996 yilinda ise spekiilatif olduguna inanilan dogrudan yatirimlarin da bu

uygulamaya dahil edilmesine karar verilmistir.

Sili’nin uyguladig1 bu politikalar sayesinde iilkeye giren kisa vadeli sermaye
akimlarinda biiyiik diisiisler meydana gelmistir. LIBOR™ faiz oram1 %5 iken
uygulanan kisitlamalar nedeni ile yillik faiz oram1 %39’a; 3 aylik faiz oram1 %11°e

yiikselmis ve Sili’nin kisa vadeli bor¢larinin toplam borglart i¢indeki pay1r hizli bir

" Londra para piyasasinda yiiriitiilen islemlerde birinci simf bankalarin kullandig: kredilere uygulanan
faiz oranin1 gosteren ve uluslar arasi kredi islemlerinde kullanilan 6l¢iidiir.
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bicimde diismiistiir. 1998 yilinda ise dis bor¢lanmanin maliyetini ve 1997 yilinda
yasanan krizin yan etkilerini azaltmak i¢in (kriz doneminde Sili’de yabanci sermaye
hizli bir bi¢ime llkeden kagmisti) ve likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla
zorunlu karsiliklar Haziran 1998’de 10 puan diisiiriilmiis; Temmuz 1998°de ise %0’a

cekilmisgtir.

Sili’de uygulanan bu faizsiz karsilik oraninin etkisi, sermaye hareketlerine
vergi koymanin etkisine benzer olmustur. Engin (2007)’ye gore bunun bir vergi

oldugu diistiniildiigiinde kazangsiz rezerv gereksiniminin maliyeti soyle hesaplanir:

t=[r(+s) T/ 1r]/D

t : kazangsiz rezerv gereksiniminin vergi cinsinden maliyeti
r: kazangsiz rezerv gereksiniminin orani

i: yabanc1 faiz orani

s: risk primi

T: kazangsiz rezerv gereksinimi siiresi

D: yabanci yatirimin islem siiresi

Formiilden de anlasilacag: iizere yatirimin islem siiresi ne kadar kisalirsa o
yatirnm iizerindeki vergi o kadar artmaktadir. Sili ekonomi otoritelerinin kazangsiz
rezerv gereksinimi uygulamasimmin en onemli nedeni para politikasin1 bagimsiz
uygulamak ve sermaye hareketlerini caydirmaktir ki Sili’nin biiyiik 6l¢iide bu
amacina ulastig1 sdylenebilir. Sili’ye giris yapan sermaye 1991 yilindan 6nce kisa
vadeliyken bu kontroller sonucunda uzun vadeli hale doniismiistiir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin iilkeye giren toplam sermaye igerisindeki pay1 kontrol oncesi

%73 iken bu oran 1998 yilinda %3’e diismiistiir.

Sili 1998 yili itiban ile faiz farkini istedigi derecede yiiksek tutabilmistir.
Ulkenin enflasyon ile miicadelesinde bu gelismenin biiyiik rolii olmustur. 2002 yili
itibar1 ile ililkede enflasyon orani %6 diizeyindedir. Ayrica uygulanan bu kontrol

yonteminin iilkeye giren toplam sermaye miktarini1 azaltip azaltmadigr da bir¢ok
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ekonometrik calismaya konu olmustur. Ancak 1991 yilinda kazangsiz rezerv
gereksinimi uygulanmaya baglamasindan itibaren dogrudan yatirnmlar hizli bir
sekilde yiikselmis, diger 6zel akimlarin vadesi 6nemli derecede kisalmistir. 1996-
1997 sonrasinda ise iilkede Ozel yatirimlar artis gostermistir. Bunun nedeni ise

tilkenin Meksika krizinden etkilenmemis olmasidir.

Ulkeye vyiiksek faiz igin gelen sermaye akimlarmin iilkenin parasinin
degerlenmesine neden olup, iilkenin rekabet¢iligini de olumsuz etkiledigi kesindir.
Sili’de politika yapimcilart duruma miidahale igin kazangsiz rezerv gereksinimi
uygulamasina kadar olan donemde sterilizasyon ve kur politikasindan olusan bir

politika seti kullanmiglardir.

Sili’de 1989 yilinda baslayan sicak para hareketlerine karsi 1991 yilina kadar
agirhikli olarak sterilizasyon politikasi ile cevap verilmistir. Ulkede bu politikanin
1990’1 yillarin ilk yarisinda dénemin ikinci yarisina gére daha sert bir bicimde
kullanildig1 sOylenebilir. Sterilizasyon parasal taban {iizerindeki yabanci para

girisinden kaynaklanan etkilerin ndtrlenmesidir.

Sermaye akimlarinin tam ve déviz kurlariin dalgali oldugu kosullarda para
stokunda meydana gelen gelismeler nominal fiyatlar genel seviyesinde de ayn1 yonde
degismelere neden olmaktadir. Bu durum sermaye akimlarinin sterilizasyonunu
gerekli kilmaktadir. Aklan (2005)’e gore sterilizasyonun dar anlamda parasal tabanin
degismeden kaldigi; sermaye akimlarinin etkilerinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri

ihraci ile giderdigi bir yontem olarak tanimlanabilmektedir.

Merkez bankast elinde, diisiik faiz getiren parayr tutmaktadir. Tam
sterilizasyon durumunda, piyasadaki yerel para agik piyasa islemleri yolu ile
cekilmektedir. Yiikselen faiz oranlar1 da spekiilatif sermayeyi tekrar yurt icine
cekmektedir. Bu anlamda kismi sterilizasyonun daha basarili oldugu sdylenebilir.
Sterilizasyon politikalar1 bu acik pozisyon varligi riskinden dolayr merkez bankasi

i¢cin 6nemli bir kayip olusturmaktaydi.

Ilkorur (2007)’ye gore kur politikas1 uygulamalarina bakildiginda Sili 1999
yilina kadar bir bant i¢inde “crawlin peg” kur politikasini uygulamistir. Sili’de 1980
sonrast uygulanan bir baska kur politikas1 yonlendirilmis sabit aralik (crawling band)

uygulamasidir. Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde iilke parasinin degeri dnceden
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aciklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanir. Fakat esas alinan
sabit deger secilmis ekonomik gostergeler ve oOzellikle ddemeler dengesindeki

gelismelere bagh olarak ayarlanabilmektedir.

Yonlendirilmis sabit parite sisteminde ise iilke parasinin degeri sabitlenmistir.
Ancak bu sabit deger ayni yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi o
tilkenin se¢ilmis ekonomik gostergelerine ve oOzellikle 6demeler dengesindeki

gelismelere bagl olarak ayarlanabilmektedir.

Sterilizasyon ve kur politikast karsitlar1 bu uygulamalarin enflasyonun
kemiklesmesini  sagladigini  ve  spekiilatif — saldirilara  agik  kaldiklarimi
belirtmektedirler. Uygulamanin taraftarlari ise bu uygulamalarin sermaye kontrolleri
ile desteklenmesi durumunda hem spekiilatif saldirilarin 6niine gegilecegini hem de
imkansiz iicleme hipotezinin gegerliligini yitirecegini savunmaktadirlar. Imkansiz
ticleme hipotezi; bir iilkenin doviz kuru istikrar1 parasal bagimsizlik ve finansal
serbestlesme hareketlerini ayni anda gerceklestiremeyecegini bunlardan en az
birinden vazgecilmesi gerektigini ifade etmektedir. (Alpay, 2007:712) Ciinkii bu ii¢

ilke ekonomide ayn1 anda gergeklesmez.

Sterilizasyon ve kur politikas1 uygulamalarina karsi ¢ikanlar olmasina ragmen
yonlendirilmis sabit aralik uygulamasi sermaye akimlarinin neden oldugu yerli
paranin degerlenmesine karsi daha etkili olmaktadir. Sili’de 1989 yilinda iki yonde
%3 olan kur band1 %5’e; 1992 yilinda %5’ten %10’a; 1997 yilinda ise %10’dan
%12.5’e genisletilmistir. Bu diizenlemelerin amaci yerel paranin degerlenmesine izin

vermek ve yabanci rezerv birikiminden kaynaklanan parasal baskilari azaltmaktir.

Sili uygulamasmin iilkenin yerel parasinin degerlenmesini Onleyip
onlemedigi literatiirde hala tartisma konusudur. Ulkenin para otoritesi bandin
genislemesine izin verirken, iilkenin verimliliginin diger iilkelere nazaran daha
yiiksek olacagini diislinmiistiir. Ayn1 zamanda 1990’11 yillarin ikinci yarist itibari ile
yerel paranin degerlenmesine yonelik baskilara ve bu baskilarim maliyetine
katlanmak giderek giliclenmistir. Gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinin
sonucu olan uluslar arasi rezerv birikimi parasal baskilar meydana getirmis,
sterilizasyonun maliyetleri giderek artmis, ve merkez bankasinin yerel paranin

degerlenmesine yonelik baskilara direnmesi giderek giiglesmistir.
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Bant uygulamasi igerisinde nominal kur dénemin biiyiik bir bolimii boyunca
bandin alt boliimiine yapisik bir sekilde hareket etmistir. Donem boyunca Sili
ekonomi otoriteleri doviz kurunun istikrarini saglamak igin stlirekli piyasa
miidahalelerinde bulunmuslardir. Ayrica bant uygulamasinin yerel paranin asiri

degerlenmesine yonelik baskilar1 daha rahat kontrol ettigi goriilmektedir.

Bant uygulamasi igerisinde yerel paranin deger yitirmesine yonelik bir bask1
ile karsilasildiginda piyasaya doviz siiriilmesi, yerel faizlerin arttirilmasi veya bandin
genisletilmesi gerekecektir. Aksi yonde bir baski ise piyasadan déviz ¢ekilmesi, yerel
faizlerin diismesi veya bandin genisletilmesi yolu ile ¢oziilecektir. Bant uygulamasi
paranin deger yitirmesi yoOniindeki baskilara karsi giigsiiz bir uygulama olarak
gorilmektedir. Sili’nin 1999 yilinda yasadigi ilimli resesyonda ve 2000 yilinda
serbest kura gecisinde bant uygulamasinin bu eksik yonii 6nemli rol oynamstir. Ulke
1992 yilinda yerel parasini dolar yerine ii¢ dovizden olusan bir sepete (Dolar,Yen,
Mark) baglamistir. Bu girisim de spekiilatif akimlarin caydirilmasi yoniindeki

girisimlerden biridir.

Sili’de sermaye girisleri iizerine kontrol koyulurken, sermaye c¢ikislari
oniindeki engeller kaldirilmistir. Bu konu Sili uygulamasinin en ¢ok tartisilan
yonlerinden birisidir. 1991 yilinda iilke i¢inde var olan biiyiik finansal kurumlarin
yurt disina ¢ikis yapmalart yoniindeki engeller goreceli olarak kaldirilmaya
baslamistir. Sili ekonomi otoriteleri sermaye girislerinin yaptig1 baskiyr sermaye

cikislar1 yoniindeki hareketler ile azaltmak istemislerdir.

Sili’nin sermaye hareketleri i¢in uyguladig1 vergi, sermaye girisleri iizerine
ex-ante, sermaye cikislar1 lizerinde ex-post niteligindedir. Arastirmalara gore Sili’de
uygulanan bu tip kontrol sermaye hareketlerinin vadesini orta ve uzun doneme
cikarmig, ancak sermaye akislari ve doviz kuru igin etkisi ¢ok olmamistir. Bunun
nedeni olarak sirketlerin bu vergi sisteminde kagmayr basaran politikalar
gosterilmektedir. Ayrica yapilan arastirmalar (6rn; Sato ve Valges-Prieto) Sili’de
yapilan sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerin sermaye girislerini etkilemedigi

sonucuna varmiglardir. (Ay ve Mangir, 2002:135)

Ayrica iilkenin yasadigi ilimli resesyonda sermaye ¢ikiglarinin serbestlesmesi

de 6nemli rol oynamistir. Clinkii ¢ikislarin serbestlestirilmesi ile yerel piyasada islem
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goren degerlere olan talep diiseceginden ayni degerlerin fiyatlar1 da diisecektir. Bu
durum sermaye girisi i¢in cazip bir neden olusturacak; ayrica sermaye ¢ikiglari
oniindeki engellerin kaldirilmas1 da sermaye ¢ikisi icin g¢ekici bir neden olarak

gorlinecektir.

Sili’nin sermaye girislerinin etkisini azaltmak i¢in kullandig1 en 6nemli silah
sermaye kontrolleri olarak goriilmektedir. Ulke sermaye girislerini azaltmak icin hem
dogrudan hem de dolayli kontroller uygulamistir. Dogrudan kontroller iilke
igerisinde yabanci dogrudan yatirimlarin ve yabanci potfolyo yatirimlarinin bir yil
kalmas1 zorunlulugu bi¢iminde olurken, dolayli sermaye kontrolleri 1981 sonrasi
yerel finansal diizenlemeler agirlik vererek baslamistir. Ulkenin 1981 yilinda krize

siriklenmesinde iilke i¢cinde denetlenmeyen bankacilik sisteminin rolii biiyiiktiir.

Ulkenin yerel finansal diizenlemeler konusunda 1989 sonrasi yogun caba
icerisinde oldugu goriilmektedir. Bankalar yabanci ticari krediler haricinde yabanci
doviz ile bor¢ vermeleri, bankalarin rezerv ya da sermayelerinin %20’si diizeyinde
dovizde agik pozisyonda kalmalari, ve vade uyusmazliklar1 gibi temel konularda
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemeler hem bankalarin dévizde agik pozisyonda
kalmalarin1 saglamig, hem de vade uyusmazligini sinirlandirarak merkez bankasinin
kriz aninda doviz kurunu faiz oranlarini yiikselterek miidahale etmesini olanakli

kilmastir.

Sili’nin kisa vadeli sermaye hareketlerine koydugu tiim bu kontrollerin tilke

ekonomisindeki sonuglar1 su sekilde siralanabilir:
a. Tim sermaye akimlar1 i¢cinde kisa vadeli islemlerin payini azaltmistir.

b. Para politikasina yerli paray: asir1 diizeyde degerleme baskist yapmadan
yabanc1 faize gore yerli faizi yiikseltmistir. Yerli faizdeki yiikselis sebebi
ile bankalar tizerindeki denetim artmis, bankalar kisa siireli yatirim projeleri

gerceklestirememislerdir.

c. Rezerv gereksinimi hizli yabancit bor¢ birikimini ve cari islemler

dengesinin bozulmasini 6nleyememistir.

d. Kazangsiz rezerv gereksinimi (KRZ) uygulamasi yabanci sermayeye karsin

Sili Merkez Bankasi para politikasini daha bagimsiz kilmistir.
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e. Kazangsiz rezerv gereksinimi uygulamasi dis borglart gegis siireci i¢inde

azaltmistir.

f. Uygulama sonrasi sermaye hareketlerinde goriilen diislis yabanci

rezervlerde GSYIH 1n %0.5°i kadar azalma meydana getirmistir.

g. Kazangsiz rezerv gereksinimi sonrasi uygulanan yliksek faiz oranlar
yatirrmlarin  azalmasina, boylece biiylimenin 1990 Oncesi ile

karsilastirildiginda sadece %0.5 olarak artmasina yol a¢mistir. (Engin,

2007:10)

Yukaridaki maddelerden de anlasildig1 {izere, bir¢ok ekonomi politikasi
uygulamasinda oldugu gibi Sili’de de sermaye kontrollerinin uygulanmasi iilke

ekonomisine olumlu katki yaparken , birtakim maliyetleri de beraberinde getirmistir.

4.2. MALEZYA UYGULAMASI

Sermaye hareketleri tizerine kontroller getiren bir diger ililke de Malezya’dir.
Malezya Giineydogu Asya iilkeleri igerisinde yillik kalkinma orani en fazla olan
iilkelerden biridir. Malezya, ekonomik acgidan kendi kendine yeterli bir iilkedir.
Enflasyonu diisiik, gili¢lii bir sermaye yatirnmina sahip ekonomisi siirekli gelisme
icerisindedir. Malezya piyasa odakli uygulamalarda bulunan $ili’nin tersine kanuni
kontroller uyguladig1 i¢in yabanci sermaye akimlar {izerindeki baskis1 daha olumlu

olmustur.

Malezya hiikiimetinin serbestlesme deneyimi 1970°li yillarin ortalarinda
baslamustir. Ulkenin literatiirde 1998 yilinda sermaye cikislari iizerine getirdigi
sermaye ve doviz kontrollerine deginilmesine ragmen iilkenin 1994 yilinda sermaye
girisleri lizerine getirdigi kontroller es gecilmektedir. Oysa Malezya ilk olarak 1993
yilinda iilkeye giris yapan biiylik miktardaki spekiilatif sermayenin iilke ekonomisini
kotii yonde etkilemesi; 1990’11 yillarin ilk donemlerinde sermaye hareketlerine karsi
gelistirilen sterilizasyon politikalarinin etkisiz kalmasi ve faizleri yiikseltmesi sebebi

ile 1994 yilinda sermaye girislerini kisitlayici 6nlemler alma yoluna gitmistir.
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1994 yilinda uygulamaya konulan sermaye kontrollerinin kisa keskin sok
icerikli bir yapiya sahip olmalar1 sebebiyle Sili uygulamasindan c¢ok daha etkili
olmustur. 1994 yilinda yerlesik olmayanlarin kisa vadeli yatirim yapmalarini
dogrudan engelleyen onlemler alinmistir. Yerlesiklerin bir yilin altinda Malezya para
piyasasinda islem goren hisse senetlerini satmasi, ticari bankalarin yerlesik
olmayanlarla ticari olmayan forward ve swap islemlerinin yasaklanmasi, bankalarin
dis yiikiimliilik pozisyonlarina sinirlamalar getirilmesi ve ticari bankalarin
hesaplarinda yabanci bankalara ait yerel para hesaplarina kazangsiz rezerv

gereksinimi uygulamasi bu donemde gerceklesmistir.

Bu uygulamalarin yiiriirliige girdigi zaman diliminde faiz hadleri
disiiriilmistiir. Ancak uygulamalarin ¢ogu 1994 Agustos ayinda kaldirilmaya
baslanmig,ve aymi yil tamamen kaldirilmistir. Ancak wuygulamalar sermaye

hareketlerinin 1994 yili igerisinde keskin bir sekilde azalmasini saglamistir.

1997 Asya krizinden 6nce Malezya portfoy yatirimlan ile ilgili sermaye
hareketlerindeki diizenlemeleri ticaret ve finansmanla ilgili yabanci hareketleri
deregiile etmistir. Dornbusch (2000)’e gére 1997 yili ortalarinda baglayan Asya krizi
ve onu izleyen Rusya ve Brezilya krizleri gelismekte olan iilke piyasalarina akan
sermaye sonucu bu lilke borsalarinda ve gayrimenkul fiyatlarinda olusan balonu

patlatmistir.

Yasanan krizler sebebiyle IMF politikalar1 agir elestirilere muhatap olmus ve
yeni bir uluslar arasi1 finansal yapinin olusturulmasi hususunda akademisyenler ve
politikacilar arasinda yeni goriisler ortaya atilmaya baslamistir. Asya krizi Dogu
Asya tlkelerini derinden etkiledigi gibi Malezya’da da etkili olmustur. Ancak
Tayland, Giiney Kore, Endonezya hiiktimetleri IMF 6nciiliiglinde politikalar izlemek
icin IMF yardimi alma yolunu secerken, Malezya temelde IMF’nin krizden ¢ikis i¢in
Oongordigi politikalarin tersini yiiriirliige koyarak krizi agmaya ¢aligmigtir. IMF nin
yardimini kabul etmemistir. Cetin (2001)’e gore sermaye hareketleri {izerine denetim
uygulayan Malezya ekonomisi, IMF destekli program uygulayan Tayland

ekonomisine gore de daha basarili olmustur.

Malezya tek bir receteden olusan programdan ziyade bir¢ok recete igeren

krizle miicadele programi uygulamistir. (Ekinci, 2003:26) IMF destekli politikalar;
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dalgali kur rejimi, faiz oranlarinmi yiikseltme, siki maliye politikasi, genis 6zellestirme
uygulamalarini icermektedir. Malezya ekonomisinin uyguladigi program ise sabit kur
rejimi, faiz oranlarim1 diislirmek, genisletici maliye politikast ve sermaye
kontrollerini i¢cermektedir.. Asya krizinden sonra Malezya ekonomisi ¢okmiis ve
iktidarin1 kaybetmistir. Yildizoglu (2006)’ya gore Malezya devlet baskani Muhatir
Muhammed IMF programini reddetmis, sermaye kontrolleri getirmis, ekonomiyi
diinya ekonomisinden bir siire i¢in yalitarak ve zaaflarim1 giderecek bicimde yerel

gereksinimlere oncelik vererek yeniden yapilandirmaya girigmistir.

Ulkenin kriz karsisinda aldig1 ilk onlemler faizlerin yiikseltilmesi ve yerel
paranin deger yitirmesine izin vermek olmustur. Yani iilke sermaye kontrollerini
uygulamadan 6nce IMF tipi krizden kurtulus politikas1 izlemistir. Malezya’da
ortodoks politikalar yiriirliige konulmustur ve Kasim 1997 tarihinde faizler
yiikseltilmig; hiikiimet harcamalarinda %18 kesinti yapilmistir. Bu politika iilkeyi
daha derin bir kriz icerisine siiriiklemistir. Ulkenin politika degisiminin ilk sinyalleri
yerel faizlerin azaltilmasi yoniindeki girisimlerde goriilmektedir. Faizleri diisiirmeye
yonelik girisimler off shore piyasalarda iilkenin yerel parasina karsi biiyliyen

spekiilasyon tarafindan kesilmekteydi.

Asya krizi sonrasinda iilkenin doviz rezervleri ¢okmiis, Malezya para birimi
olan Ringgite kars1 spekiilatif ataklar yasanmistir. Ulusal para devaliie edilirken 1997
yilinda tiim bolge iilkeleri ekonomik biiyiimede yavaslama gostermis ve 1998 yilinda
onemli 6l¢iide kiigiilme ile kars1 karsiya kalmiglardir. Tiim bu olumsuz durumlarin
Ontline gecmek amact ile 1998 yili eyliil ayinda Malezya hiikiimeti yogun sermaye
akimlarin1 engellemek i¢in sermaye hareketleri {izerine ¢esitli dogrudan kisitlamalar
uygulama karar1 vermistir. Kriz Oncesi Malezya ekonomisine ait temel
makroekonomik verilerin sagliklt olmasi1 kontrol kararinin alinmasini kolaylastirici

bir etken olmustur.

Giliney Asya krizi baglamadan evvel Ocak 1997 tarihinde 1 Dolar=2.5 Ringgit
iken haziran ayinda Tayland’da krizin basladigi 1997 yili sonunda 1 Dolar=7.2
Ringgit olmustur. 6 Ocak 1998 tarihinde 1Dolar=7.2 Ringgit, 12 Subat 1998
tarihinde ise krizde en kotii degeri olan 7.9 Ringgit degerine ziplamistir. Gokge
(2004)’e gore bundan sonra diizelme baslamis, 3 Mart 1998 tarihinde dolar 5.4 ve
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agustos 1998’de ise 4.2 Ringgit degerine gerilemistir. Kriz baglangicindan 1.5 yil
sonra ve doviz kuru patladiktan kabaca bir yil sonra 2 Eyliil 1998, kur 1 Dolar=3.8

Ringgit degerine gerilemisken kur sabitlenmis ve kambiyo kontrolleri getirilmistir.

Kriz ile beraber ringgitin asir1 deger kaybetmesinin en 6nemli sebebi de
Singapur kaynakli spekiilatorlerin yiiksek faiz teklif ederek topladiklari ringgiti
devaliiasyon beklentisi ile diisiik fiyattan satmalari olmustur. Malezya bankalart bir
anda ringgit sikintis1 cekmeye baslamiglardir. Bunu 6nlemek i¢in Malezya hiikiimeti
yurt disina ¢ikan ringgitin bir ay igerisinde geri donmemesi durumunda bir daha
yurda donmesine izin verilmeyecegini ilan etmistir. Malezya’ya donen fonlarin da

belirlenen hesaplarda bir yil tutulmasina karar verilmistir.

Sermaye hareketlerine kontrol getiren hiikiimet vatandaslara kisi bagina 2 bin
dolar, isletmelere de biiytikliiklerine gore 1 ila 10 milyon dolar arasinda yurt disina
doviz c¢ikarma smirlamasi getirerek doviz rezervlerinin erimesinin ve borsanin
¢okmesinin Oniine ge¢mistir. Sermaye kontrolleri kapsaminda kriz déneminde yurt
disina ¢ikis yapmak isteyen yabanci sermayenin uzun vadeli ¢ikiglarina tedrici vergi
yiikiimliiliikleri getirilmistir. Doviz ticaretine biiyiik oranli sinirlamalar getirilmistir.

(Ekinci, 2003:27)

Malezya hiikiimeti bu donemde Keynesyen mantiga dayanarak genisletici
politikalar benimsemistir. Gelismis iilkelerde bu tiir uygulamalar uluslar arasi finans
cevreleri tarafindan normal karsilanirken, gelismekte olan iilkelerin ayni yondeki
girisimini finans kesimi olagan dis1 olarak karsilamakta ve sermaye ¢ikisi ile tehdit

etmektedir.

Malezya ekonomi yonetimi 1998 ve 1999 yilinda asagidaki kontrolleri
yiiriirliige koymustur: (Rodric ve Kaplan, 2001:36)

1 Evliil 1998 kontrolleri

1. Doviz kuru 1 Dolar=3.80 Ringgit olarak sabitlenmistir.
2. Yabancilarin forward ringgit alim satimi izne tabi tutulmustur.

3. Ringgite dayali tiim varliklarin satisinin onaylanmis yerli bir aract kurum
vasitasi ile yapilmasi zorunlu hale getirilerek off shore ringgit piyasalarin

kapanmasi saglanmaistir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimi sonucu yapilan satislardan elde edilen
gelirin degisimi ve yurtdisina transferi hari¢, yabancilarin yurtdist
hesaplarinda tuttuklari ringgiti dovize ¢evirmek i¢in merkez bankasi onay1

alinmasi1 zorunlu kilinmistir.

Ihracat ve ithalat ddemelerinin déviz ile yapilma zorunlulugu getirilmistir.
Diger taraftan tiim cari islemler hareketi icin serbest¢ce doviz temin edilmis

ve Malezya mallarini ihra¢ eden yabancilara da ticari kredi saglanmistir.

Yurtdisina ¢ikarken yolcularin yanlarinda bulundurabilecekleri para miktari
Malezya vatandaglart icin 10000 Ringgit, yabancilar icin ise 1000 Ringgit

olarak sinirlandirilmistir.

Yabancilarin Malezya menkul degerlerinin satisindan elde ettikleri geliri

yurtdigina transfer etmeden 6nce 12 ay iilkede tutmalar1 zorunlu kilinmastir.

1999 vili kontrolleri

1.

5 Subat 1998 tarihinde yatirimlarin yurtdisina ¢ikarilabilmesi igin
Malezya’da en az bir yil siire ile tutulmasi zorunlulugu asamali vergi
sistemi ile degistirilmistir. Bu tarihten 6nce Malezya’ya giren sermaye
yurtdisina ¢ikarilmak istenmesi durumunda su vergilere tabi kilinmistir:
Sermaye Malezya’ya girisinden sonraki 7 ay icerisinde ¢ikartiliyor ise %30;
girisinden sonraki 7 ve 9. aylar arasinda cikartilmak isteniyorsa %:20;
girisinden sonraki 9 ve 12. aylar arasinda ¢ikartilmak isteniyorsa %10 vergi
alinacak; bir yildan uzun kalan sermayenin yurtdigina ¢ikartilmasinda vergi

alimmayacaktir.

15 Subat 1999 tarihinden sonra Malezya’ya girecek fonlar i¢in sermayenin
girig veya ¢ikisinda vergilendirilmesi s6z konusu olmayip; ancak bir yildan
once Malezya disina ¢ikarilmasi durumunda bunlardan saglanacak karin
%30’u; bir yildan sonra cikarilmasi durumunda ise %10’u oraninda

vergilendirilecektir.
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Malezya hiikiimetinin hayata gecirdigi uygulamalar uluslar arasi alanda
biiyiik bir tabu olarak goriilen sermaye kontrollerinin de yeniden tartisilabilir hale
gelmesini saglamistir. Ulkedeki kisitlamalarin amaci spekiilatif sermaye c¢ikigin
engellemek i¢in dovize yonelik hareketlerin gerceklestigi off shore piyasalara son

vermeye caligmaktir.

Malezya deneyimi diger iki Latin iilkesine kiyasla daha etkili olmustur.
Malezya hiikiimetinin daha etkili 6nlemler almasinda iilkenin yerel piyasasina karsi
off shore hesaplardan yapilan saldirilar1 durdurmak 6nemli rol oynamistir. Malezya
sermaye kontrolleri diger iki Latin Amerika iilkesine kiyasla piyasa karsitt bir
uygulamadir. Yabancilarin Malezya senetleri satisindan elde edilecek ringgit
cinsinden gelirlerin ¢evrilebilmesi i¢in 12 ay bekleme zorunlulugu getirmesi piyasa

mantigina aykiri bir uygulama olarak degerlendirilmistir.

Malezya’da uygulanan kontroller cari iglemlerle veya dogrudan yatirimlarla
ilgili sermaye hareketlerine uygulanmamuistir. Ulusal para ABD dolarina ¢apa olarak
baglanmistir. Subat 1999°da sermaye hareketlerindeki dogrudan kisitlamalar yerini

yabanci sirketlerin kar transferleri lizerine getirilen yeni bir vergiye birakmistir.

Malezya’nin uygulamis oldugu bu kontroller sermaye ¢ikislar1 {izerine
dogudan kontroller niteligindedir. Burada amag¢ daha 6nce de belirttigimiz gibi off
shore piyasalarin ortadan kaldirilmasi basta olmak iizere faiz indirimi yapilirken
sermaye ¢ikis1 tehdidini yok etmektir. Malezya’nin bu konuda basarili oldugu da
sOylenebilir. Kontroller sonucunda yabanci yatirimlarin yapmis olduklar1 yatirimlar
geri c¢ekmeleri; yerlesiklerin yurtdisinda yatirnrm yapmalar1 zorlagtigindan net

sermaye hareketleri azaltilmis ve doviz kuru istikrarlt duruma gelmistir.

Ulkenin yerel parasin1 dolara karsi sabitlemesi hem yatirimcilarin hem de
spekiilatorlerin -~ Oniindeki  belirsizligi  kaldirmistir.  Piyasanin  Otesinde  bir
devaliiasyonla iilkenin hizli iyilesmesinin Ozellikle ihracatin yiiksek diizeylere

¢ikarmasina olanak tanimistir. Ulke sermaye ¢ikislarina kars1 sert dnlemler almistir.

Ulkenin kriz siirecindeki temel sorunu iilkeye giris yapan sermayeden ziyade
cikis yapan sermaye olarak goriilmektedir. Ayrica Malezya’nin bu siiregte IMF
destegi alan iilkelerden ¢ok daha hizli iyilestigi ve kontrollerin bir ¢ok degisken

tizerinde olumlu etkiler yaptig1 kabul edilmektedir. Sili ve Malezya’'nin sermaye
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hareketlerine uyguladig1 kontroller sermaye akimlarinin toplam miktarini azaltmayip,

dis kredilerin vade kompozisyonunu degistirdigi yoniinde goriisler de mevcuttur.

4.3. BREZILYA UYGULAMASI

Brezilya ekonomisi GSMH bakimindan diinyanin dokuzuncu en biiyiik
ekonomisidir. Tatari (2003)’e gore niifus acisindan diinyanin besinci en biiyiik iilkesi

olan Brezilya Giiney Amerika’nin 6nde gelen ekonomik giiciidiir ve bolgede liderdir.

Brezilya ekonomisinin 1990’I1 yillarin basina kadar olan dénemdeki temel
sorunu da gelir dagilimin1 bozan, ekonomik yapiy1 sagliksiz ve verimsiz kilan ytiksek
enflasyondur. Sinmazdemir (2002)’ye gore 1994 yilindan itibaren Brezilya Real
adinda yeni bir ulusal para cinsini devreye sokmus, sabit kur rejimine geg¢ilmistir.
Ancak bu olumlu gelismeler yaninda Brezilya’nin dig bor¢lar1 da tirmanmuastir. Siki
para ve maliye politikalar1 uygulanmis ancak bu dnlemler realin deger kazanmasinin
Online gecememistir. 1999 Ocak ayinda real serbest dalgalanmaya birakilmis ve

%100 oraninda deger kaybetmistir.

Brezilya’da 1993-1997 wyillar1 arasinda, yliksek reel faiz getirisinden
kaynaklanan, yiiksek miktarda spekiilatif sermaye girisinin bozucu etkisinden
korunmak amaci ile, sermaye akimlarina geciste cesitli kisitlamalar getirilmistir. Bu
kisitlamalar hem vergi hem de zorunlu karsiliklar koymak sureti ile konulmustur.
Ancak bu uygulamalar Brezilya’da fazla etkili olmamis ve iilkeye sermaye girisi
blyiik bir hizla devam etmistir. 1988-1991 yillar1 arasinda, iilkeye giren aylik
ortalama sermaye 39 milyon dolar iken, 1992-1995 yillar1 arasinda bu tutar 170
milyon dolar diizeyinde olmustur. S6z konusu kisitlamalara ragmen, iilkeye giren
sermayenin artmasi, cazip yiiksel reel faizlerden 6tiirii yabanci yatirimeilarin biiytik
Olgiide c¢esitli finansal tiirev araclar ve finansal miihendislikle s6z konusu
kisitlamalar1 delerek piyasaya girmeleri sonucunda gerceklesmistir. Bundan dolayi
Brezilya Merkez Bankasi bir¢ok kez nominal kur rejimini yeniden ayarlamak

zorunda kalmuistir.

Brezilya’da sermaye kontrollerinin etkili olmama sebebi tlilkenin 6zgiicliniin
olmamasidir. Ulke borcunu bir yolla ddese bile yeniden bor¢lanmak zorunda

kalacaktir ya da doviz acigi kisa vadede kapatmak i¢in sicak para denen spekiilatif
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sermaye akimina cazip goriinmek zorunda kalacaktir. Bunun &teki adi da sermaye

kontrollerinin kalkmasidir.

Brezilya, 1999 yilinda yasadigi krizi atlatmistir. 1999 yilinin ikinci ¢eyreginin

itibaren doviz kuru istikrara kavusmus, enflasyon yilin sonlara dogru yiikselmekle

birlikte kontrol altinda tutulabilmistir. Faizlerde yasanan diisiis yatirimlar tesvik

etmis; kamu finansmanini olumlu etkilemistir. Cakmak (2003)’e gore 2000 yilinda

da %4 oraninda biiylime saglanmistir. 2000 yilindaki goreli biiylime sonraki yillarda

gerceklestirilememis; biiylime oran1 %2’nin altinda kalmistir. 2004 yilindaki biiyiime

ise %3.1 olmustur.

Tablo:10 Sermaye Kontrollerine Iliskin Ulke Ornekleri

Kisa vadeli| Finansal kriz | Finansal kriz | Uzun siireli yogun | Sermaye
sermaye  girisleri| esnasinda esnasinda  yogun | kontroller ve | kontrollerinin hizli
igin sermaye| sermaye ¢ikislart | doviz kontrolleri | liberalizasyon liberalizasyonu
kontrolleri icin sermaye

kontrolleri
Brezilya Malezya Romanya Cin Arjantin
(1993-1997) (1998-2002) (1998-1997) (1991)
Sili Ispanya Rusya Hindistan Peru
(1991-1998) (1992) (1998) (1990-1991)
Kolombiya Tayland Venezuela Kenya

(1993-1998)

(1997-1998)

(1994-1996)

(1991-1995)

Malezya Tirkiye
(1994) (1988-1991)
Tayland

(1995-1997)

Kaynak: Duman 2002:49
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1990’11 yillarda Sili, Malezya ve Brezilya’nin sermaye kontrollerinin yaninda
Tayvan, Hong Kong, Kolombiya, Tayland ve Slovenya’da da spekiilasyonlara karsi
onlemler alinmistir. Hong Kong 1998 yilinin Agustos ve Eyliil aylarinda Hong Kong
hisselerine zarar verebilecek cesitli spekiilatif ticaret sekillerine kisitlamalar
koymustur. Tayvan hiikiimeti de Agustos sonu ile Eyliil basinda spekiilatorlere karsi
miidahalelerini yogunlastirarak tilke i¢i ve disina para akisini dizginlemistir. Giilsoy
(2005)’e gore Tayvan para birimi Baht’in spekiilatif kisa vadeli yatirimlar ile asiri
degerlenmesini 6nlemek ve bu siiratle ihracatgilarin karsilastigi sorunlar1 hafifletmek
amaci ile kisa vadeli sermaye akiminin bir yildan 6nce ¢ikis yapmalar taktirde %10

oraninda vergi getirilmistir.

Malezya ve Tayland sermaye kontrolleri ile sermaye girislerinin miktar ve
bilesimini etkilemeyi basarirken Kolombiya ve Sili de sadece sermayenin bilesimi
degistirilebilmis; Brezilya’da ise finansal piyasalarin ¢ok gelismis olmasi ve tiirev
araclarinin yaygin kullanilmasi1 ve dolayisiyla vergiden kagmanin kolaylagsmasi
nedeni ile basarisiz olmustur. Ozellikle Sili kisa vadeli sermaye hareketlerine

getirdigi kisitlamalar ile 1994 ve 1995 Meksika Krizlerinden etkilenmemistir.

Tablo 10’da da goriildiigii gibi sermaye kontrolleri 90°l1 yillar boyunca
tilkelerde uygulanmigtir. Bu iilkelerdeki sermaye kontrollerinin amaci 90’11 yillardaki
sermaye akimlarinin hacim ve degiskenliginin olumsuz makroekonomik sonuglarini

sinirlayabilmek ve otonom para politikasi siirdiirebilmek olarak belirlenmistir.

Konusu gecen lilkelerde sermaye hareketlerine karsi ilk olarak sterilizasyon
politikalart uygulanmis, ancak bu politikalarin sermaye girislerini tesvik etmesi

sebebi ile sermaye hareketlerine kontrol uygulamalari tercih edilmistir.

Tablo 11°de baz1 Dogu Asya iilkelerinin sermaye akislarinin GSYIH’ya oran1
goriinmektedir. Kiiresellesme ile beraber artan sermaye akimlarinin boyutlarina
bakildiginda sermayenin spekiilatif amacgli yatirimlara yoneldigi goriilmektedir.
Bir¢cok iilkede uygulanan sermaye kontrollerinin amact spekiilatif sermaye

akimlarinin yaratti§1 bor¢lanma ve asir1 risk alma olgusunun etkilerini engellemektir.
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Tablo:11 Bazi Dogu Asya Ulkelerinin Sermaye Akiglarinin GSYIH’ya Orani

1994 1995 1996 1997
Giliney Kore
Dogrudan Yatirimlar -0,3 -0,4 -0,4 -0,2
Net Portfoy Yatirimlar 1,8 1,9 2,3 -0,3
Diger Net Yatirimlar*® 1,7 2,5 3,0 3,4
Endonezya
Dogrudan Yatirimlar 1,4 2,3 2,8 2,0
Net Portfoy Yatirimlar 0,6 0,7 0,8 -0,4
Diger Net Yatirnmlar* 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland
Dogrudan Yatirimlar 0,7 0.7 0,9 1,3
Net Portfoy Yatirimlar 0,9 1,9 0,6 0,4
Diger Net Yatirimlar*® 7,0 10,0 7,7 -12,6
Malezya
Dogrudan Yatirimlar 57 4.8 5.1 5,3
Net Portfoy Yatirimlari - - - -
Diger Net Yatirimlar* -4.1 41 45 -0,6
Filipinler
Dogrudan Yatirimlar 2 1,8 1,6 1,4
Net Portfoy Yatirimlar 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Diger Net Yatirimlar* 2,5 2,4 8,5 4.5
Cin Halk Cumbhuriyeti
Dogrudan Yatirimlar 5,9 4.8 4.6 4.3
Net Portfoy Yatirimlari 0,7 0,1 0,3 0,2
Diger Net Yatirimlar*® -0,9 0,2 -0,3 -0,8

Kaynak: Duman, 2002:50
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SONUC VE ONERILER

Son yillarda diinya konjonktiiriinde yasanan hizli gelisme ve c¢arpici
degisimler hayatin her alaninda kendisini gostermistir. 20.yiizyilin sonlarinda sosyal,
ekonomik, politik ve kiiltiirel alanda diinyada esen degisim riizgarlar1 yeni bir diinya
diizeninin kurulmasina yol agmistir. Diinyay1 yeniden yapilandiran bu degisim
kiiresellesmedir. Kiiresellesme siireci son 20-30 yillik siirecte kendini belirgin bir
sekilde hissettirmeye baglamistir. Toplumlar1 énemli Olgiide etkileyen bu siirecin,
emek, kiltiir, sermaye gibi bircok faktdr iizerinde etkisi bulunmakla beraber
bunlardan en énemlisi mali alanda yarattig1 etkidir. Ozellikle uluslar arasi ekonomik
ve teknolojik gelismeler mali sermayeye akiskanlik kazandirmistir. Mali sermayenin
asirt akigskan olmasi tilkeleri belli sorunlar ile yiiz yiize birakmaktadir. Mali
sermayeye iliskin araclarin giin gectikce cesitleniyor olmasi da bu sorunlar1 belli

oOl¢iide de olsa belirgin hale getirmektedir.

20.ylizyilin ortalarinda ortaya ¢ikan kiiresellesme ile birlikte sermayenin
dolasimi serbestlesmis, tilkeler de bu siiregle birlikte ekonomilerini disa agarak mali
sermayenin oniindeki engelleri kaldirmiglardir. Genel olarak sermaye hareketleri bir
iilkedeki gerek gercek, gerekse tlizel kisilerin bagka bir iilkede yapmis olduklari
fiziki yatirimlar ile aktarilan fonlardan olusur. Finansal serbestlesmenin kurumsal
dayanagi, neo-klasik yaklasimdir. Neo-klasik iktisat, yabanci tasarruflarin girisiyle,
yatirim ve biliyiime i¢in yeni kaynaklar yaratilmasini ongoriir. Sermaye akimlari,
sermaye kitlig1 ¢ceken ve bu nedenle de faiz oranlan yiiksek olan gelismekte olan
ilkelere yonelecektir. Bu iilkelere sermaye girigleri, yatirnmin getiri oranlar1 her
yerde esit olana kadar siirecektir. Ancak 19. ylizyildan giiniimiize sermaye
hareketlerinin yapisi, hacmi de degiserek kiiresellesme siirecine uyum saglamstir. 19.
yiizyilda sanayilesmis {ilkelerden gelismekte olan {ilkelere sermaye hareketleri
Ozellikle hammadde sektoriine yonelik ve sadece dogrudan yatirim olarak
gergeklesmistir. Bu yatirimlarin hacmi de bugiine kiyasla oldukga diisiik seviyelerde
seyretmektedir. Sanayilesmeye paralel olarak diinya ticaretinin de artmasiyla

sermaye hareketleri I. Diinya Savasi’na kadar yine dogrudan yatirim agirlikli olmak
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lizere diinya ticaretindeki artisa paralel olarak artmustir. Iki diinya savas aras1 donem

ve Ozellikle 1950’11 yillarda sermaye akimlarinin hacmi biiyiimemis hatta daralmistir.

Iki biiyiik savastan sonra olduk¢a daralan diinya ekonomisi ve ticareti II.
Diinya Savasi’ndan sonra uygulamaya konulan Bretton Woods sisteminin etkisini
gostermesiyle birlikte 1960°I1 yillarda hizla genislemeye baslamistir. Bu donemde
dogrudan yatirnmlarin yaninda ayrica gelismekte olan iilkelere yonelik ticari banka

kredilerinde de biiyiik artislar gerceklesmistir.

Sermaye akimlariin tasarruf agig1 olan tilkelerde bu a¢i1g1 kapatmak, biiyiime
icin gerekli kaynak saglamak, doviz rezervlerini arttirmak, doviz rezervlerini
genisletmek, yatirnmlar1 arttirmak gibi fonksiyonlar1 nedeniyle gelismekte olan
iilkeler bu fonlar iilkelerine ¢ekmek icin yarisa girmislerdir. Son yillarda 6nemli bir

kavram olarak karsimiza ¢ikan mali kiiresellesmenin temel nedeni de budur.

1970’11 yillarda petrol krizi nedeni ile petrol fiyatlarinin artmasi sonucu petrol
ihrag eden iilkelerde cari fazla olusurken petrol ithal eden lilkelerde agiklar meydana
gelmistir. Gelismekte olan iilkelerin bu agiklarini finanse etmek igin sermayeyi
iilkelerine ¢ekmek istemeleri sermaye akimlarinin hacmini bu dénemde arttirmistir.
1970’lerin sonlarina dogru ikinci defa petrol fiyatlarinin artis1 bir ¢ok iilkede dig
borglar1 arttirarak cevrilemez hale getirmistir. 1980’lerin basinda petrol ithal eden
bir¢ok iilke borg krizine girmistir. Bu sebeple bu donemde sermaye hareketlerinde

yiiksek oranli daralma goriilmektedir.

Ozellikle 1980’1i yillarda birgok gelismis ve gelismekte olan iilke mali
piyasalardaki kisitlamalart kaldirmistir. 1990’11 yillar gelismis tilke yatirimcilarinin
yeni piyasalar aramaya basladigr yillardir. Ancak bu yillarda sermaye akimlari
yapisal degisiklige ugramis, sicak para dedigimiz istikrarsiz para hareketlerine
dontismistiir. Bu fonlarin gelismekte olan iilkelere yonelme sebebi bu iilkelerde
uygulanan sabit doviz kuru ve yliksek faiz oranidir. Arbitraj olanaklarini ve
spekiilasyonu arttirarak iilkeye giren sicak para bu iilkelerin mali piyasalarinda ani

akimlar olusturmus ve ekonomi politikalarini tehdit eder duruma gelmistir.

1990’1 yillarin basinda ortaya ¢ikan Avrupa Para Bolgesi krizi, 1990’larin
ikinci yarisinda ortaya ¢ikmis olan Asya, Malezya, Rusya, Arjantin, ve Brezilya

krizleri gibi kiiresel etkiler doguran krizler {izerinde yapilan ¢alismalar bu krizlerin
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temelinde kisa vadeli sermaye giris cikiglarinin oldugu sonucunu vermistir.
Ulkemizde yasanan 1999 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin de tetikleyici unsuru
olarak sicak para giris ¢ikislart goriinmektedir. Yasanan bu krizler ve iilkeler
tizerindeki etkisi tim ekonomistleri kisa vadeli sermaye hareketleri tlizerinde
diisiinmeye sevk etmistir. yabanci sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasi tezi
gittikce daha giiclii hale gelmis ve bu konuda uluslar aras1 kuruluslar olugturulmasi

kararlar1 alinmistir.

Teorik manada krizleri 6nlemenin birka¢ yolu bulunmaktadir. Bunlardan biri
sermayenin dolagiminin yasaklanmasidir. Ancak son derece hizli ve esnek hareket
edebilen bu fonlarin dolasiminin  yasaklanmasi ancak ihtimal olarak

degerlendirilebilir.

Gelismis iilkelere kazang saglayan sermaye hareketleri gelismekte olan iilke
ekonomilerinde biiylik tahribatlara ve krizlere yol agmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerin uluslar aras1 ve ulusal manada diizenlemeler yaparak bu tahribatlar1 asgari
diizeye indirmesi gerekmektedir. Bu diizenlemelerden ilki modern bir hukuki ve
sosyal mali altyapinin gelistirilmesidir. Bu yapinin olusturulmasi tasarruflarin uygun
maliyetle ve ke kosullarina uygun bigimde yatirimlara kanalize edilmesini
saglayacak; kisa vadeli, yiizeysel ve spekiilatif amaglar tagiyan ekonomik faaliyetler
de engellenecektir. Ancak son donemde yasanan finansal krizlerin ortak 6zelligine
bakildiginda bu iilkelerde bdyle bir mali altyapimnin olusturulmadan finansal
serbestlesme yoluna gidildigi goriilmektedir. Bunun yaninda bu iilkelerin fazla

sermaye ¢ekebilmek i¢in uyguladiklart yanlis politikalar da bir baska sebeptir.

Gelismekte olan {ilkelerin ortaya ¢ikan krizlerin etkilerinden korunabilmesi
icin her seyden Once makroekonomik piyasalardaki diizenleme ve denetimi
saglamalar1 gerekmektedir. Uluslar arasi finansal sistemin dogrudan yatirimlara
agirlik veren bir yapiya kavusturulmasi da bir diger Oneri olarak diisiiniilebilir.
Ancak finansal sistemdeki diizenlemelerin finans sistemindeki tiim taraflarin
giivenilir, saglam ve etkin bir sekilde c¢alismasina yoneltici nitelikte olmasi

gerekmektedir.

Yasanan krizlerde dikkati ¢ceken bir nokta da kriz yasayan iilkelerin hepsinde

kriz 6ncesinde kontrollii doviz kuru rejiminin uygulanmasidir. Uygulanan bu kur
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rejimi ile yerli paranin degeri olmasi gerekenden daha yiiksek seviyede kalmis, bu da
tilkelerin yiiksek oranli cari agiklar ile karsi karsiya kalmasina neden olmustur. Bu

nedenle bircok iilke kontrollii kurdan vazgecerek dalgali doviz kuruna ge¢mistir.

Kisa siireli sermaye hareketlerinin volatilitesini azaltacak, islem hacmini
daraltacak bir baska Oneri Tobin vergisidir. Sermaye hareketlerinin kontrolii
konusunda giindeme gelen en kapsamli 6neri olan Tobin vergisi spekiilatif amaclh
sermaye hareketlerinin maliyetini arttirdig1 ve caydiricilik etkisi yarattigi i¢in sicak
para hareketlerinin Oniine gececegi diisiiniilmektedir. Verginin olumlu taraflar
yaninda olumsuz yonleri de bulunmakla beraber bdyle bir verginin gelismekte olan
tilkelerde basar1 sansi yiiksek olabilir. Ciinkii kisa vadeli islemlerin dogrudan
sermaye girislerinden ayrilarak vergilendirilmesi, dogrudan sermaye girislerini
olumsuz etkilemeyecegi gibi kurun istikrara kavusmasi ve kriz riskinin azalmasi
dogrudan sermaye girislerinde olumlu bir etki bile yaratabilir. Dolayisiyla Tobin
vergisinin piyasa sartlarina gore ve uluslar arasi alanda tepki ¢ekmeyecek bigimde

uygulanmasi onerilebilir.

Sermaye hareketlerinin kontroliinde Tobin vergisi disinda , sermaye piyasasi
islemleri icin ayr reel piyasalar icin ayr1 kur uygulamasi bigiminde agiklanan ¢oklu
doviz kuru uygulamasi da uygulanabilir yontemlerden biridir. Bunun disinda
sermaye kurumlarinin isleyislerinin seffaflastirilarak bilgi akisinin hizli bir sekilde
gergeklestirilmesini saglayacak yerel finansal diizenlemeleri yapilmasi da sermaye

kontrollerinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Finansal islemlerin iktisadi etkilerinin asgariye indirilmesi ve finansal
islemler alaninda spekiilatif unsurlarin azaltilmasi i¢in doviz piyasalarinda da
istikrara yonelik Onlemler alinmalidir. Bunlardan biri olan hedef bolge sistemin
kullanimi ile gelismekte olan {ilke piyasalar1 ger¢ek olmayan kur degismelerine karsi

kontrol altina alinmis olacaktir.

Para kurulu sistemi de uygulanan iilkelerde kur degismelerinin kontrol altina
alinmasinda 6nemli bir yontemdir. Bu uygulama ile iilke paras1 hangi dovize veya
sepete sabitlendiyse enflasyon ve faiz seviyesi parasi ¢ipa olarak segilen iilkenin
seviyesine getirilmelidir. Ancak bu bicimde uygulandiginda ticaret ve yatirimlarda

gelisme olmasi beklenir.
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Sili, Malezya, Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler sermaye hareketlerine
cesitli kisitlamalar yiiriirlige koymuslardir. Sili 1991 yilinda yogun bir sekilde
iilkeye giren kisa vadeli sermaye hareketlerini durdurmak icin iilkeye gelen dogrudan
yabanci sermaye hari¢ her tiirlii sermaye akimina karsilik oranmi koymustur. Bu

uygulama ile Sili’de kisa vadeli sermaye akimlarinin payinin azaldigi goriilmektedir.

Malezya hiikiimeti Giineydogu Asya krizinden sonra iilkeden hizla ¢ikna
sermayenin Oniine gecebilmek amaciyla 1998 yilinda sermaye hareketlerine
dogrudan kisitlama getirmistir. Bu yolla sermayenin disar1 ¢ikisinin kontroliiniin yani
sira, yerlesiklerin yurtdisinda yatirim yapmalar1 engellenmistir. Doviz kurunda

istikrar saglanmis kontroller basar1 saglamistir.

Az geligmis llkeler agisindan kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir 6l¢iide de
olsa Oniine gecilmesi sermaye hareketleri dolayisiyla olusabilecek krizleri

engellemek veya zararl etkilerini bir diizeye kadar azaltmak i¢in gereklidir.

Finansal kiiresellesmenin kaginilmaz sonucu olarak {ilkeler sermaye akimlari
Oniinde yer alan engellerin kaldirilmasi yoniinde uluslararast mali kurumlarca
yonlendirilmektedir. Boylelikle 6demeler dengesi i¢inde yer alan sermaye hesabini
tam konvertibl hale getirmektedirler. Bu durumun makro ekonomik parametreleri
etkiledigi de bir gercektir. Ulke ekonomisine giren sermaye akimlarmin olumsuz
sonuclarin1 bertaraf etmek ve finansal sistemi iilke yararina uygun sonuclar almaya
yonelik yeniden yapilandirict 6nlemler almak ayni1 zamanda devlet egemenliginin de
onemli bir gostergesi olmaktadir.

Uygulama ornekleri de gostermektedir ki sicak paranin kontroliinde
kullanilan yontemler genelde ulusal temellidir.  Yapilan diizenlemelerin de
ekonominin iiretim kapasitesini arttirmak ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime
hedefine uygun olmasi gerekmektedir. Ancak iilkelerin tek basina bu yontemlerden
biri ya da birkacini kullanmasi kismen basar1 saglayacaktir. Kontrol uygulamayan
tilkeler var olduk¢a bu fonlar kontrolsiiz olan bu piyasalara kayacaktir. Dolayisiyla
iilke ekonomilerinde bu boyutta tahribata yol agan sermaye hareketlerini kontrol
altina alabilmek i¢in uluslar arasi igbirligi sarttir. Ancak sermaye hareketlerinin
maliyetinin hep gelismekte olan iilkeler tarafindan 6denmesi ve gelismis tilkelere

kazang saglamasi sebebiyle bu isbirligi giiniimiiz itibari ile imkansiz gériinmektedir.
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